INTRODUCCION

El mercado de las pymes cada dia se vuelve mas competitivo debido a
factores globales que las afectan directamente, fuentes de financiamiento,
nuevas tendencias empresariales, estandares de endeudamiento y rentabilidad
(Benitez, 2014). Sin embargo, estos no son limitantes para el crecimiento de las
mismas, que juegan un rol muy importante dentro de la economia de un pais,
estas empresas se han convertido en una de las principales fuentes de
generacion de empleo por lo que los gobiernos deben contribuir a la continuidad
y fortalecimiento con la implantacion de politicas econémicas que aporten

beneficios a las mismas (Neira, 2016).

Uno de los principales problemas que tienen las pymes es la obtenciéon de
financiamiento, en el Ecuador no existe un producto disefiado exclusivamente
para este tipo de empresas, debido a su categorizacion como entidades de alto
riesgo, los requerimientos de las entidades formales para la obtencién de
créditos son severos lo que limita el desarrollo de sus actividades y disminuye
su capacidad de crecimiento (Garcia & Villafuerte, 2015), esto obliga a que se
considere necesario indagar para determinar nuevas fuentes de financiamiento
mas accesibles y acordes a la capacidad de las pymes. La alternativa mas
utilizada sigue siendo la banca privada a través de los diferentes tipos de crédito
que emite dirigidos a personas naturales o juridicas, quienes a su vez aportan al
desmerecimiento de otras fuentes de captacion de recursos como lo es el
Mercado de Valores a través de sus diferentes productos mediante los cuales se
pueden adquirir recursos, esto convierte a este Ultimo en una alternativa no

tradicional o porque no catalogarla como desconocida.

Ademas, es importante tener en cuenta que la ideologia de los gerentes de
las pymes a nivel de Latinoamérica sobre las decisiones de inversién son un gran
punto de referencia para la presente investigacion. En el Ecuador existen
investigaciones sobre el financiamiento de las pymes, sin embargo, son
dispersas y no se considera que sirvan como punto de referencia de lo que se

pretende alcanzar con este trabajo. Surge necesario la identificacién de nuevas



formas de financiar la actividad productiva de las pymes, en esta ocasion se
analizara empresas que han cotizado en bolsa de valores permitiendo identificar
cuales son los productos a los que han accedido, ademas de conocer todas las
posibilidades que da el mercado de valores, asi mismo se pretende contrastar
las decisiones, conocimiento y percepciones de las empresas que no presentan
negociacion bursatil, con esto se busca tener una idea clara de las fuentes de
financiamiento y la forma de endeudamiento de las empresas con caracteristicas

de pymes.

Para el andlisis se considera aguellas pymes que registran negociacion en el
mercado bursatil, esta data justifica en gran medida esta investigacion puesto
que el nimero de pymes que cotizan en la bolsa de valores ecuatoriana no llega
ni al 1% del total de empresas existentes, se utilizé una muestra aleatoria al azar

para realizar los diferentes analisis planteados.

La presente investigacion se ha estructurado por capitulos iniciando con el
Capitulo | donde se exponen las probleméticas que conllevan a la ejecucion de
esta investigacion, asi como la respectiva justificacién y una descripcion de la
revision literaria que permitira acentuar las bases y discusion de las variables de

estudio.

En ese marco referencial se espera conllevar al entendimiento y conocimiento
tedrico de las empresas objeto de estudio, asi como de las situaciones
arraigadas sobre su financiamiento exponiendo en su mayoria al Mercado de
Capitales mediante el analisis del Mercado de Valores, en el Capitulo Il se
fundamenta el disefio de investigacion, se establece la poblacién y la muestra,
ademas de dejar asentadas las técnicas de recoleccion de datos y el manejo que
se dara a las mismas. Finalmente, en el Capitulo 11l se abarcara un analisis de la
situacion actual del financiamiento de las pymes por medio de las diferentes
alternativas existentes, se expondra los resultados de la ejecucién de la
recoleccion de datos y se entablaran los respectivos analisis, contrastes o
comparaciones que sean necesarias para desintegrar a informacion existente

concluyendo con recomendaciones y conclusiones que permitan fomentar



nuevas teorias o servir de referencia para todos quienes estén analizando este

tipo de investigacion.



CAPITULO I.

Marco Tedrico Conceptual

1.1.Antecedentes de la Investigacion

El tema planteado, ha sido cubierto en varios trabajos investigativos, sin
embargo, el enfoque local (ecuatoriano) que se prevé abarcar, no se ha
estudiado a profundidad, a continuacién, se detallan trabajos realizados en

campos similares, a nivel internacional.

(Vaca, 2012) presenta las variables que se consideran al momento de buscar
un crédito, mediante investigaciéon documental y encuestas logra concluir que las
variables mas relevantes son: fidelizacion a la entidad encargada de otorgar los
créditos, exigencia de garantias, antigiedad de la pyme e inclusive el costo que
tendria el mismo crédito se convierten en factores determinantes para solicitar u

obtener un crédito.

Asi mismo (Gémez, 2009) plantea en su investigacion doctoral tres estudios
empiricos, siendo importante resaltar su analisis a través de las principales
teorias de las finanzas corporativas, como la Teoria de la Estructura optima de
Capital y la Teoria de la Jerarquia, para de esta forma plantear las restricciones
qgue enfrenta la Pyme al buscar financiamiento en las instituciones financieras, a
partir de la teoria del racionamiento del crédito, exponiendo las barreras que
colocan las entidades financieras a este tipo de empresas como altas tasa de

interés y clausulas duras en los contratos.

Un trabajo que también se debe analizar es la tesis doctoral de (Montero,
2015) en la que se vuelve a hacer hincapié en la literatura de otras
investigaciones como lo son la Teoria de la estructura del capital, Teoria de la
seleccidn jerarquica, Teoria de equilibrio estatico y la Teoria de la informacién
asimeétrica. Lo que difiere esta investigacion de las demas es que centra la
evidencia empirica obtenida del mercado peruano, principalmente de aquellas

instituciones financieras que son supervisadas por el ente regulador del gobierno



como es la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras de Fondo de
Pensiones (SBS) para dar una aproximacion a las estrategias que estas

instituciones financieras aplican al momento de otorgar crédito a las PYME.

(Rodriguez, 2009), analiza desde el punto de vista legal la oferta publica
primaria de bonos corporativos en el Perl y como estos se relacionan con el
acceso al financiamiento de las empresas de mediano tamafio en el Mercado de
Valores, en su trabajo concluye que la busqueda de este sector financiero para
la obtencidon de financiamiento ha ido en crecimiento constante, empero, las
medianas empresas en muy poca poblacion a lo que le suma también que los
costos de las emisiones que deben cubrir las empresas son altos y estan en

relacion a los montos de la emision.

(Felipe, 2016), plantea la creacién de un nuevo espacio dentro del mercado
de valores para el manejo de la pyme de tal forma que en este se pueda asegurar
la captacion de recursos para estas empresas y se pueda asegurar que exista la
suficiente liquidez para que cuando los inversores requieran su dinero lo puedan
tener, fortaleciendo asi el interés por este segmento de empresas y su
participacion dentro de este mercado financiero, esta investigacion tiene gran
importancia dado que el autor analiza diferentes mercados donde expone las
diferencias tendencias dentro de los mismos y como su accesibilidad leal y
econdémica permite que las empresas de menor tamafio puedan financiar sus

actividades.

Conocer las variables que limitan el uso del Mercado de Valores, como las
diferentes reformas laborales, legales, educativas y la inscripcion de las
empresas en este es parte de la tesis de (Oré, 2015), quien plantea como
problema especifico que debido a los procesos administrativos de la gestion
pubica el uso del mercado de valores por parte de las empresas peruanas es
sumamente escaso esto determinado en sus conclusiones donde asevera que
los montos de financiamiento que pueden lograr las empresas depende
directamente de estos procedimientos que ademas tienden a ser tediosos y

costosos.



(Paredes, 2013), expone desde un andlisis institucional como las pymes se
ven excluidas de poder participar en el Mercado de Valores, sintetizando que
desde el aspecto legal se ha formado una barrera que solo puede ser traspasada
por las grandes empresas y la intervencion privilegiada a un grupo de poder
quienes si pueden obtener financiamiento de este espacio financiero esto
sumado a que las pymes no muestran una estructura organizacional adecuada
en cuanto a términos administrativos, contables y financieros lo que se termina
convirtiendo en una barrera de entrada para la emision de una oferta publica de

valores para este segmento de empresas.

(Villanueva, 2007), menciona los instrumentos disponibles dentro del mercado
de valores como fuentes para el financiamiento de la actividad empresarial, asi
como los beneficios en cuanto al costo del recurso econémico que puede obtener
la entidad, también indica que dentro del mercado de valores de Lima son las
empresas del sector minero quienes tienen la mayor participacion dentro del
mismo, lo que nos permite indicar de forma anal6gica que existe una
participacion minima de empresas de pequefio o mediano tamafo, termina
indicando dentro de sus conclusiones que seria necesario poder desarrollar
normas legales, procedimientos, y nuevas férmulas de costos que permitan una

mayor incorporacion de empresas a este mercado.

(Mercado, 2014), propone un analisis como punto de consulta para
investigaciones de esta indole a través de un estudio cualitativo enfocado en un
contexto tedrico que conlleva la revision de los problemas del sistema financiero
peruano hasta la promocién de Mercado de Valores, ademas contrasta
informacion de las fuentes de financiamiento a las que recurren las pymes,
concluyendo que la aportacion que estas hacen al desarrollo econdmico del pais
es alto, sin embargo, no pueden subsistir en el tiempo dado que los problemas
de acceso para su financiamiento no han sido analizados eficientemente por los

organismos competentes.

Es importante también conocer el trabajo de (Larsen, Vigier, Guercio, &
Briozzo, 2014) donde tratan de exponer la rentabilidad que les permiten a las

pymes obtener a través del financiamiento bursétil, asi como también estudiar el



costo de realizar esta accion, intentando determinar cuales son los limitantes que
tienen estas empresas sobre la decision de cotizar o no en bolsa de valores,
entre sus principales conclusiones, mencionan que los costos en los que se
deben incurrir son significativos para este tipo de empresas y en ciertas
ocasiones no son compensables con la cantidad de recurso econémico que se

pretende obtener.

Finalmente, se toma como antecedente también la tesis doctoral propuesta
por (Lizola, 2017) quien estudia las ventanas de alta volatilidad para explicar el
comportamiento atipico de los precios y de los rendimientos de la Bolsa
Mexicana de Valores y de sus principales emisoras por el efecto transmision,
particularmente de la Bolsa de Valores de Nueva York. Esta investigacion se la
ha considerado con la Unica finalidad de comprender los comportamientos
diversos que presentan las bolsas de valores y poder hacer una correlacién con

el mercado de valores ecuatoriano.

1.2.Planteamiento del Problema de Investigacion

El punto objetivo de esta investigacion son las pymes y sus problemas de
financiamiento, es importante resaltar que las situaciones conflictivas, desafios
y barreras a las que se enfrentan las pymes son muchas y muy similares, es por
esto que se presenta en primer lugar un consolidado de algunos de estos a

través de la tabla 1.

Tabla 1
Problemas y Barreras para el desarrollo de las Pymes

Criterio Descripcién de las o la Problemética

¢ Eltalento humano no se encuentra bien orientado,
ni en el nivel jerarquico ni en al nivel operativo.

¢ Inexistencias de manuales de funciones.

L e Responsabilidades descoordinadas en cuanto a
Organizacion e Infraestructura ) » .

la asignacion y remuneracion.

e Limitada implementacion de recursos
tecnoldgicos.

e Espacios fisicos insuficientes o mal utilizados.



e Limitado acceso al financiamiento por las
caracteristicas propias del tipo de empresa.

e Uso excesivo del financiamiento mediante capital
propio.

e Entidades consideradas de alto riesgo.

Endeudamiento y Financiamiento e Carencia de informacién financiera y contable
oportuna o relevante, impidiendo a su vez la
existencia de garantias.

e Injerencia en préstamos no adecuados
generando altas tasas de interés e impiden que
las iniciativas se vuelvan realidad.

e Poseen un criterio de localidad.

e Se ven afectadas directamente por la ilegalidad o
negocios no regulados.

Mercado e El mayor desarrollo empresarial se da para
empresas de tamafio grade.

e Existencia de multiples microempresas o

emprendimientos en ejecucion.

Fuente: (Mercado, 2014), (Andrade & Calero, 2006)

Elaborado por: Orlando Pérez

Expuestas tales situaciones, la investigacion de centra en la problematica del
financiamiento para las empresas, condicion que es constante en todos los
niveles y tamafios, sin embargo, para la pyme el acceso al financiamiento es
crucial, las condiciones o caracteristicas que estas reciben en el mercado
financiero son similares alrededor del mundo, asi como el hecho de que estas
son una constante fuente de ingresos, mejoras econémicas dentro del mercado

y generadoras de muchas plazas de empleo (Rojas, 2017).

Las opciones de financiamiento para las pymes resultan limitadas, (Vera,
Melgarejo, & Mora, 2014) debido que las exigencias dispuestas a la obtencion
de recursos por parte del sector privado son mucho mas enérgicas por el nivel
de riesgo que poseen este tipo de empresas, a esto se debe sumar la oposicion
de los propietarios de abrirse a nuevas metodologias para atraer inversionistas
por el temor de perder el control de sus entidades, esto en su conjunto hace que

las fuentes de financiamiento se vean reducidas.



En Ecuador se ha enraizado en la mente de los gerentes y propietarios de las
empresas, que la Unica forma para obtener recursos monetarios es a traves de
la banca privada, sin embargo, el crédito a este tipo de empresas es muy
limitado, las condiciones son desfavorables para las pymes, muchas no
presentan una estructura contable y financiera adecuada restringiendo ain mas

sus posibilidades de acceder a un crédito.

(Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce, & Speroni, 2016) concluyen en su
investigacion que las pymes no son homogéneas en algunos aspectos y dentro
de estos se incluye a sus decisiones de financiamiento y las restricciones de su
acceso al sistema financiero; ademas como se puede observar en la figura 1
plantean enfoques teoricos de las decisiones de financiamientos y la asociacion
de algunas variables que estan involucradas en este proceso, estos enfoques

seran abordados mas adelante en el Marco de referencia.

Figura 1. Resumen de enfoques tedricos sobre las decisiones de

Financiamiento

Antigtiedad — Crecimiento

I
Jerarquia financiera Tamafio

I

Forma legal

Forma legal e Escudo fiscal
[ “

Tarde-off Tamafo L
Sector ——  Costos de quiebra

|

Aversion al riesgo

Edad del empresario

Ciclo de vida Objetivo perseguido

Nivel de profesionalizacion

Fuente: (Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce, & Speroni, 2016)



La banca publica también ha tenido una mayor participacion ultimamente
intentando maximizar las oportunidades de desarrollo para este tipo de
empresas, sin embargo se puede determinar como esfuerzos sin sentido debido
a que este financiamiento no ha venido de la mano con un adecuado
fortalecimiento de las metodologias y estrategias para un correcto desarrollo de

las operaciones de las pymes (Neira, 2016).

Aunque esto generalmente se puede dar por varios factores, pero por lo
general es debido a que estas empresas entran en una zona de confort con la
primera inversion en financiamiento que realizan, o0 a su vez cuando sus
operaciones se ejecutan con normalidad, sin embargo, este comportamiento no
les permite madurar o crecer puesto que en algunos casos se quedan

estancadas con la capacidad operativa que lograron financiar al inicio.

Tabla 2

Tasas de Interés Activas efectivas vigentes

Segmento % anual Referencial % anual Maxima
Productivo Corporativo 9.00 9.33
Productivo Empresarial 9.91 10.21
Productivo PYMES 10.90 11.83
Comercial Ordinario 9.29 11.83
Comercial Prioritario Corporativo 8.26 9.33
Comercial Prioritario Empresarial 9.88 10.21
Comercial Prioritario PYMES 11.16 11.83
Microcrédito Minorista 26.07 28.50
Inversién Publica 8.11 9.33

Fuente: Pagina web del Banco Central del Ecuador

Elaborado por: Orlando Pérez

En la tabla 2 se describen las tasas de interés activas de diferentes tipos de
segmentos a los que la banca privada orienta sus créditos, la misma permite
corroborar que la diferencia porcentual entre las tasas de un corporativo y una

Pyme no es abismal, pero si representativa, convirtiéndose en un impedimento
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para que este tipo de empresas puedan mejorar su capacidad productiva en su
momento de arranque por lo que dificilmente podra tener un buen crecimiento y

desarrollo.

(Gonzélez, 2018) es imperante la necesidad de las pymes por conseguir
financiamiento, sin este sus posibilidades de crecer son nulas, y esto se
contrasta con los principales usos de ese recurso econémico como lo son la
fortificacion del capital de trabajo, reestructurar sus pasivos y 0 a su vez innovar

en su servicio o en su producto.

Estos ultimos mencionados son lo maximo a lo que puede aspirar este
segmento de empresas dado que poder invertir en propiedad, planta y equipo
les resulta mucho mas complicado por su incapacidad de acceso al
financiamiento a largo plazo debido a los factores ya mencionados en parrafo
anteriores, lo que se convierte en un problema para las pymes ya que no pueden
contar con un Activo que pueda abalizarla lo que hace que las entidades
financieras tradicionales incrementen aun mas su aseveracion al riesgo de
conceder financiamiento a las pymes (Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econémico, 2018).

Toda esta serie de complejidades hacen necesaria que las pymes volteen a
otros lados para buscar financiamiento y una de sus opciones es el Mercado de
Valores, este espacio financiero no ha sido explotado adecuadamente dentro del
Ecuador, mientras que en paises como Estados Unidos y otros de Europa este
es uno de los mas relevantes. Situaciones como el temor a perder el control de
la empresa mediante una emision de acciones, a no arriesgarse a emitir un bono
o0 mas sencillos como el desconocimiento de las ventajas que se pueden obtener
dentro de este mercado son algunos de los factores que aparecen en varias
investigaciones como impedimentos para que las pymes se financien a travées de

los diversos productos que ofrece la bolsa de valores.

(Pavon, 2016) Indica que el Mercado de Valores Ecuatoriano presenta una
muy baja participacion de los sectores economicos del pais, ademas que del total

de empresas que han accedido a este mercado su mayoria son de gran tamafo,
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asi mismo expone que productos como la titularizacion es uno de los mas
utilizados por las empresas para financiar sus operaciones y a este se agregan
otros como el papel comercial, las obligaciones y finalmente la emision de

acciones.

Asi mismo como este espacio financiero puede brindar otras opciones de
financiamiento para las pymes, también se considera que se puede constituir en
una fuente mucho més econdémica que la tradicional, esto gracias a que no existe
una intermediacién como la que se presenta en la banca tradicional, lo ideal aqui
es que el ofertante y el requirente de dinero puedan entablar una negociacion
directa correctamente regulada donde el uno pueda satisfacer su necesidad de
financiamiento y el otro obtenga la mejor retribuciéon por su dinero (Mercado,
2014).

1.2.1 Formulacién del Problema
¢,Como incide en las pymes el financiamiento a través del mercado de

valores ecuatoriano?

1.2.2 Sistematizacion del Problema
a) ¢Como contribuyen las teorias existentes de estructura de capital al
momento de buscar financiamiento o inversiones por parte de las

pymes?

b) ¢Cual es laincidencia en el desarrollo econémico de diferentes paises
mediante la participacion de las pymes en el Mercado de Valores?

c) ¢Qué efectos tiene el financiamiento a través de la bolsa de valores

ecuatoriana en los indicadores financieros de las pymes?

d) ¢Cual es el costo - beneficio de las fuentes de financiamiento

tradicional y no tradicional a la que pueden acceder las pymes?

12



1.3.Objetivos de la Investigacion
1.3.1 Objetivo General
Analizar la incidencia del financiamiento de las pymes a través del

mercado de valores ecuatoriano.

1.3.2 Objetivos Especificos
a) Relacionar las principales teorias o enfoques de estructura de capital

con las decisiones de financiamiento de las pymes.

b) Contrastar la participacion de las pymes en los Mercados de Valores

de paises con economias similares a la ecuatoriana.

c) Comparar los principales indicadores financieros del ultimo periodo
fiscal entre pymes que se financian a través del mercado de valores y

las que no lo hacen.

d) Analizar un comparativo entre el uso de un mecanismo del Mercado
de Valores y uno de las instituciones financieras mediante la

descripcion del costo - beneficio de cada alternativa.

1.4. Justificacion de la Investigacion

Las pymes son sin duda un componente sumamente importante dentro de la
economia de un pais, estas se han visto obligadas a madurar y subsistir en el
transcurso del tiempo puesto a la gran demanda que la oferta de sus bienes y
servicios tienen por parte de los consumidores, a mas de esto aportan a la
construccion de plazas de empleo a la poblacién lo que permite dinamizar ain

mas la economia.

Este estudio busca dejar un precedente para que el mercado de valores sea
una herramienta mejor vista, en el Ecuador este fendmeno aun no se ha
desarrollado a pesar de las diferentes transacciones que se pueden realizar en
el mismo, ya sean estas de inversion o para obtencion de recursos, sin duda
alguna la aversion al riesgo por parte de quienes manejan las pymes esta en un

nivel muy bajo, dejando de lado esta valiosa alternativa del sector financiero.
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En el Ecuador aun no se han realizado estudios que profundicen la relacion
existente entre la pyme y sus fuentes de financiamiento es por eso que con que
esta investigacion se abrird un camino a nuevas observaciones que pueden ser
profundizadas desde diferentes aspectos generando nuevas hipétesis para ser

investigadas a futuro.

1.5.Marco de Referencia de la Investigacion

La situacién de las pymes en cada pais es diferente y por ende las
condiciones a las que estas se tienen que enfrentar varian significativamente, las
entidades financieras se convierten en un punto focal para este tipo de empresa
puesto que de las mismas dependera si las proyecciones o vision de las pymes
se pueda lograr y asi mismo su participacion de los indicadores de un

determinado pais.

En la mayor parte de las investigaciones donde sus variables de estudio estan
relacionadas con las pymes son de suma importancia ya que estas Ultimamente
se han constituido en un pilar fundamental para la economia de muchos paises,
sin embargo, esta prevalencia de las pymes no es suficiente para poder solventar

sus problemas de la conformacién de su estructura financiera.

Es en este sentido se desarrollan los puntos mas relevantes de este marco
de referencia, siendo estructurado por la revision de los postulados inherentes a
los conceptos de las pymes, las teorias de financiamiento, indagaciones sobre
los factores y decisiones que permiten identificar las alternativas de
financiamiento de las pymes para finalmente exponer, una descripcion de las
fuentes de financiamiento existentes segun el sistema financiero ecuatoriano y

el Mercado de Valores.

151 Definicion, Importancia e Incidencia de las Pymes

Se las puede definir como un grupo de pequefias y medianas empresas que
desempeiian un rol importante dentro de la economia del pais, desarrollan

diferentes tipos de actividades productivas, presentan diferentes caracteristicas
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de acuerdo a su capital social, volumen de ventas o ingresos y el nUmero de

trabajadores que estas posean (Cabrera, 2015).

Las pequefias empresas son aquellas unidades de produccion que tienen de
10 a 49 trabajadores y ademas ventas o ingresos brutos entre trescientos mil
uno y un millén, mientras que las medianas empresas a aquellas que tienen de
50 a 199 trabajadores y ventas o ingresos brutos anuales entre un millén uno y
cinco millones (Ministerio de Industrias y Productividad, 2011). En el Ecuador
existe una gran participacion de este tipo de empresas, en la tabla 3, se
evidencia la evolucién del nimero de empresas entre el 2012 y el 2017, segun
el sistema de datos estadisticos especializado del Instituto Nacional de
Estadistica y Censos.

Tabla 3

Crecimiento de las Pymes en el Ecuador entre el 2012 y el 2017

Tamafo de Empresa 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Microempresa 674.739 750.609 782.413 791.916 789.407 802.696
Pequefia 63.634 66.690 69.367 68.269 64.638 63.814
Mediana 11.953 13.069  13.954 13.868 12.934 13.693
Total 75.587 79.759  83.321 82.137 77.572 77.507

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
Elaborado por: Orlando Pérez

La implicancia que tienen las pymes en el Ecuador es alta el promedio de
crecimiento anual de estas empresas aproximadamente oscila entre 1% y 3%,
aportan al sector productivo, generan empleo, brindan bienes y servicios en
condiciones mas asequibles para la poblacion todo esto en su conjunto aporta a
gue exista un dinamismo en el mercado, empero, todas estas condiciones que
la vuelven importante en teoria no son suficientes para que los gobiernos de
turnos sean consecuentes con las necesidades que estas puedan tener y existe

una deficiente generacion de politicas para las mismas (Cabrera, 2015).
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Lo mencionado en el parrafo anterior se fortalece ya que (Mercado, 2014)
menciona que este tipo de empresas estan llamadas a constituirse como el motor
del desarrollo de un determinado pais, pero los mercados son dinamicos y a
estos se debe responder de igual forma, situacion que es dificil para las pymes
ya que es exigida con estandares de calidad, rapidez y costo bajos y otras
condiciones que frenan su desarrollo competitivo por la falta de una fuente de
recursos que les permitan alcanzar este nivel de competitividad, es en este
sentido que se da continuidad en este marco referencial a través de la revision
de la literatura relacionada a las decisiones y acceso al financiamiento por parte

de las pymes.

1.5.2 Relacion de la Estructura de Capital y las decisiones de
Financiamiento de las Pymes

En cuanto a la relacién de las variables a investigarse existen trabajos de

otros paises donde han intentado involucrarlas teniendo como punto de partida

el de (Saona, 2009) quien estudia a las empresas que cotizan en bolsa de

valores y su relacion con la teoria de la asimetria de informacion, teniendo como

principal conclusién que existen empresas con mayor visibilidad en el mercado

permitiéndoles su acceso a nuevas fuentes de financiamiento.

(Alva & Anticona, 2015) han establecido como propdsito estudiar los
determinantes de la estructura de capital de un grupo de empresas industriales
gue cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) para el periodo comprendido
entre el 2007 y 2013, teniendo como base las Teorias del Equilibrio Estatico o
Trade-off, Teoria de la Informacién Asimétrica y la Teoria de Jerarquia

Financiera o Pecking Order.

Asi mismo, (Cornejo, 2015) en su tesis doctoral analiza la estructura de
capital de las empresas peruanas que cotizan en bolsa durante el periodo 1998
a 2013, concluyendo que los principales factores que determinan el nivel de
endeudamiento de estas son la rentabilidad, la tangibilidad y los factores del
entorno son el tipo de cambio, la inflacion, la tasa de interés, el spread del riesgo
soberano, y el cambio en indice de la bolsa.
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El conjunto de hallazgos permite concluir que el comportamiento de las
empresas peruanas cotizadas en bolsa se comporta como es previsto por la
teoria del Trade-off, en este sentido utilizando las investigaciones mencionadas
como referencia se considera importante la revision sobre esta relacion existente
de las decisiones de financiamiento de las empresas y las diferentes teorias
financieras existentes, entre las que se considera como mas relevantes para este
estudio estan la teoria del ciclo de vida, la teoria de jerarquia, la teoria del
racionamiento del crédito, la del costo de oportunidad y la teoria del Trade-off.

1.5.2.1 Enfoque del Ciclo de Crecimiento

(Berger & Udell, 1998) en la propuesta de este modelo indican que la
estructura de capital de las organizaciones se va adecuando en funcién de su
ciclo de desarrollo determinada basicamente por su edad y tamafio, se entiende
que entre mayor tiempo haya subsistido una empresa esta posee una mejor
solidez financiera, debido que ha tenido el periodo suficiente para mantener un
ahorro (Padilla, Rivera, & Ospina, 2015), el enfoque de esta teoria ademas se
basa en el ciclo de vida del duefio o administrador en el sentido que estas son el
reflejo de los mismaos, por lo tanto, sus caracteristicas personales, actitudinales
y condicionales estaran presentes al momento de tomar decisiones sobre el
financiamiento, donde las opciones de endeudamiento y financiamiento interno
0 externo se veran afectadas en funcién de sus experiencias y su aversion al

riesgo (Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce, & Speroni, 2016).

(Guercio, Vigier, Briozzo, & Martinez, 2016) afirman que las estructuras
financieras de las empresas pueden ser evidenciadas en funcién del tiempo por
el crecimiento o el incremento de su dimensidn y esto ayuda al acceso que estas
puedan llegar a tener a otras fuentes externas de recursos, por lo general cuando
las empresas son jovenes estas aun presenta mucha desorganizacion en su
funcionalidad lo que conlleva a que sus procesos no sean del todo claros y sus
registros de igual forma lo que hace que su informacién financiera tampoco sea
transparente o funcional por asi decirlo permitiéndoles Unicamente acceder a

financiamiento interno.
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Finalmente, se puede concluir que existe una contraposicion entre lo que
necesitan las pymes financieramente hablando y la experiencia o permanencia
de estas dentro de mercado, es decir, cuando una empresa con esta categoria
nace necesita mucho mas recurso econémico para operar, mientras que cuando
ya se desarrolla puede requerir menor financiamiento puesto que ya cuenta con
dinero excedente de sus operaciones, claro esta que esto dependera mucho de
su forma de operar pero es lo que determina el enfoque o teoria del ciclo de vida
o crecimiento financiero (Gonzalez, 2018).

1.5.2.2 Lateoria de la Jerarquia
Considerando como uno de sus mayores exponentes a (Myers, 1984),
establece de forma general que las empresas prefieren tener un financiamiento
interno mediante reinversion de utilidades para aprovechar las oportunidades
existentes en el mercado, esta teoria ademas se basa en un supuesto de que no
existe una estructura de capital optima que permita un punto de equilibrio entre

las ventajas y desventajas de la deuda (Zambrano & Acuia, 2013).

A parte de esto existente otras caracteristicas importantes sobre esta teoria
que conlleva a poder entender su ambito, entre ellas (Alarcon, 2017) menciona
que el origen de la inversion siempre busca obtener recursos con una menor
dificultad, por lo que se manifiesta como un tipo de organizacion que minimiza el
riesgo y la incertidumbre de perder el control de las operaciones por lo que
decide con la intencién que la mayor parte de su financiamiento se genere de

forma propia o a través de las operaciones misma de la empresa.

Unicamente cuando los recursos financieros existentes dentro de la empresa
no son suficientes, estas recurren a un endeudamiento u otra forma de
financiamiento, en este sentido se podria afirmar que aquellos que manejan este
tipo de empresas estarian intentando no perder el control de las mismas, en tanto

(Beltran & Cortez, 2011) indica que el modelo de la teoria predice:

1. Que existe una preferencia sumamente alta al financiamiento interno
antes que, al externo, donde juega un papel importante el tema de la

asimetria de la informacién, donde en este tipo de empresas los
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propietarios y gerentes poseen una informacion detallada sobre la
situacion de sus organizaciones, pero prefieren mantenerla en privado

(Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce, & Speroni, 2016).

2. Que si los fondos internos no llegaran a ser suficientes se elegira una
alternativa externa, siempre y cuando esta conlleve el menor riesgo
posible, por lo tanto prefieren hacer uso de del endeudamiento
(Zambrano & Acuia, 2013).

3. Que Unicamente si no es posible realizar un financiamiento a traves de
los medios antes mencionados acceden a la emision de obligaciones
0 aumento de capital a traveés de la venta de acciones (Gonzalez,
2018).

1.5.2.3 Lateoria del Racionamiento del Crédito

Esta teoria ha ido abarcando diferentes enfoques en cuanto a la definicion,
esta diversa literatura ha causado que el fendmeno conlleve a la aplicacion de
distintos modelos tedricos, (Martinez & Londofio, 2004) exponen gue existen
algunos postulados para analizar esta teoria entre los que se exponen el
racionamiento de la tasa de interés, el racionamiento por puntos de vista
diferente, el racionamiento puro y el racionamiento por exclusion; cada uno de
ellos tiene inmersas variables que contraponen lo que desea el prestamista y lo

gue puede dar o permitir el ofertante del financiamiento.

En este sentido debido a las innumerables definiciones es importante
remitirse a una de ellas, la aportaciéon de (Stiglitz & Weiss, 1981) quienes
proponen un racionamiento de tipo puro, donde quien define o manifiesta las
condiciones termina siendo el banco, mediante una tasa de interés vigente que
solo se pueda ver afectada por los mismos movimientos del mercado y un

analisis del riesgo que pueda conllevar el adquiriente del financiamiento.

En funcidn de lo mencionado en el parrafo antecesor, se puede afirmar que
esto se termina convirtiendo en una barrera de ingreso al financiamiento para las

pymes puesto que como se ha ido mencionado en este analisis literario estas
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poseen un nivel de riesgo muy alto lo que las condiciona a la dificil tarea de poder
captar recursos para sus operaciones, asi también esta teoria nos permite
visualizar como las entidades financieras bloquean a las empresas minimizando
sus oportunidades con los numeros tramites y cuantiosas garantias que deben
exponer para poderles otorgar un crédito, en fin estos altimos lo que hacen es

Gnicamente tratar de salvaguardar sus intereses (Gonzalez, 2018).

1.5.2.4 Enfoque del Costo de Oportunidad
Mas que teorizar el costo de oportunidad es identificar su prevalencia en la
investigacion realizada, dado que estamos tratando evaluar alternativas y tomar
decisiones referentes a la forma de financiar las operaciones de la empresa,
segun lo que indica (Pedrosa, 2017) se podria definir al costo de oportunidad

como aquel beneficio que se deja de percibir por haber elegido otra opcion.

Este no Unicamente lo podriamos caracterizar como la obtencion de un
beneficio sino también que pudo haber sido la representacion de un costo, sin
embargo, en cualquier situacion este sigue siendo aquello a lo que se renuncia
cuando se toma una decisién sobre las posibles alternativas existentes, es asi
que (Gonzélez, 2018) indica que al momento que una pyme decide financiarse
mediante una alternativa tradicional como el endeudamiento a través de la banca
privada esta dejando de lado otras opciones que tenia como el Mercado de
Valores, y por ende lo que pudiera haber ganado en cuanto a minimizacién del

costo del financiamiento.

1.5.2.5 Lateoria del Trade-off

(Beltran & Cortez, 2011) Esta puede ser vista 0 catalogada como una teoria
positivista ya que busca determinar una estructura de capital optima que
maximice el valor de la empresa, a través del equilibrio de los costos y beneficios
de la deuda y del capital para que en funcion de los fundamentos de la empresa
se pueda establecer la combinacion optima de dichos activos financieros, los
autores ademas indican que las variables que manipula esta teoria son aquellas
situaciones que tienen que ver con el costo de los problemas financieros
reflejados en los ratios de endeudamiento y las barreras generadas a traves de

las tasas de impuestos.
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A pesar que el objetivo de la teoria es determinar esa formula exacta que dé
como resultante la mejor estructura de capital, (Rivera, 2002) exponen que
siguen existiendo cuestionamientos literarios acerca de aquellas variantes lo que
deja entre saber que el porcentaje idéneo entre cada componente seguramente
tiene otras determinantes adicionales. (Briozzo, Vigier, Castillo, Pesce, &
Speroni, 2016) sintetizan que los bancos facilitan recursos mayormente a corto
plazo para que el control y monitoreo puede ser mas apropiado, asi mismo hacen
referencia que la empresa puede generar un escudo fiscal voluminoso gracias al
pago de una especie de alicuota de impuesto, ademas se enfrentan a una
asimetria de la informacién mucho més baja con las instituciones financieras, sin
embargo, (Gonzélez, 2018) sintetiza que la teoria mencionada deja como
evidencia que las empresas que poseen una mayor estabilidad basada en sus
niveles de ventas altos pueden tener un mejor acceso y mayores beneficios para
su financiamiento bancario a través del acercamiento a la conformacion de

aguella estructura de capital optima que maximiza el valor de la empresa.

1.5.2.6 La Teoria de la Agencia

Sustentada por (Jensen & Meckling, 1976) basando la estructura de capital
de la empresa a partir de la teoria de la agencia, la misma que refiere que las
organizaciones establecen un sin nimero de contratos entre diferentes tipos de
actores dentro de la empresa generando un cuantioso costo, que esta
conformado por la sumatoria entre el gasto de la supervisién por parte de los
propietarios, los efectuados por el agente, y la pérdida residual. (Zambrano &
Acuia, 2013) esta teoria estudia la autoridad que le dan a otras personas los
propietarios o directivos de las empresas para que estos puedan ejecutar

acciones a su nombre.

(Vargas, 2014) Los costos de agencia aparecen cuando existen conflictos de
intereses entre administradores, accionistas y tenedores de bonos con referencia

a su empleabilidad y las decisiones que se toman dentro de la empresa.

Mientras tanto (Vaca, 2012) menciona que esta teoria propone la solucion a

dos situaciones, la primera que se manifiesta por la diferencia de los objetivos
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que las partes quieren alcanzar y que ademas resulta costoso o dificil la
identificacion de lo quiere el agente por parte del propietario, lo segundo se
manifiesta cuando las partes defienden diferentes puntos de vistos en referencia

al riesgo.

Otra idea importante a recalcar dentro de esta teoria es que su incidencia
esta mayormente dada hacia las empresas grandes, sin embargo, a las pymes
les genera un mayor costo de agencia gracias a sus caracteristicas propias y las
asimetrias de la informacion que estas generan, afirmando que cuando la teoria
es aplicada a este tipo de organizacion se ve mas enfocada en la relacion del

propietario con los inversionistas de capital.

Con este ultimo apartado se han relatado las principales teorias y enfoques
referentes a la intencion sobre la estructura de capital y decisiones de
financiamiento, por lo cual en el siguiente punto se estable la tabla 4 donde se
agrupa y compara en funcion de criterios cada uno de los temas expuestos

previamente.
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Tabla 4

1.5.2.7 Cuadro comparativo de los enfoques y teorias explicadas

Teorias y Enfoques sobre Estructura De Capital y Decisiones de Financiamiento

Lateoriade la

Racionamiento del
Crédito

Enfoque del Costo

La Teoria de la
de oportunidad

Agencia

Lateoria del Trade-
off o Equilibrio de la
Estructura de Capital

Criterios Enfoque del ciclo de  Jerarquia Financiera
Crecimiento Pecking Order
Theory
Principales Berger y Udell Myers y Mailouf
Exponentes (1998) (1984)
La edad y el tamafio . .
Las asimetrias de la
de la empresa para
Enfoque

informacion para las
decisiones sobre su
financiamiento.

determinar sus
necesidades de
financiamiento.

No existe un nivel
Optimo de
Endeudamiento, se
basa Uinicamente en
considerar las
opciones que generen
el menor riesgo y
costo posible.

No habla de una
estructura optima sino
mas bien lo que en
funcion de su estado
de desarrollo requiera.

Estructura de
Capital Optima

Se asume que esta
mayormente orientado
al uso de
financiamiento propio
y este ird cambiando
con la maduracion de
la empresa.

Uso de los recursos
propios, deuda con
institucion financiera, y
finalmente emision de
obligaciones.

Decisién de
Financiamiento

Elaborado por: Orlando Pérez

Stiglitz y Weiss (1981)

El crédito no esta a
disposicion de todos
sino de quien pueda
mostrar las garantias

necesarias para
acceder al mismo.

No se basa en una
estructura de capital
optima, tiene mayor

significancia sus

garantias para el
acceso al

financiamiento.

Orientada a la

obtencion del crédito

con instituciones
Financieras y a la
disposicion del

prestatario hacia el
pago altas tasas de

interés.

Jensen y Meckling
(1976)

Su aplicacién en las
pymes esta basada
mayormente en la

Aquello que se decida
implica dejar de
percibir algun otro

beneficio o riesgo. y los inversionistas de

capital.
No es una forma de vael_de
. endeudamiento y la
estructura de capital ; .
e procedencia vendra
pero incide en el

dado por conflictos
que se den entre
socios, directivos y
acreedores.

momento en que se
escoge una
alternativa.

Siempre se busca la
mejor y mas accesible
alternativa de
financiamiento y esta
viene con ventajas y
desventajas que
conllevan a un costo

de oportunidad.

Estéan en funcién de
los costos y en las
buenas practicas

corporativas, aunque
se podria afirmar la
preferencia del uso de
la deuda sobre el
patrimonio.

relaciéon entre el duefio

Myers
(2977)
Equilibrio entre las
ventajas tributarias y
las desventajas que se
puedan generar al
considerar la
posibilidad de la
quiebra.

Un nivel de
endeudamiento optimo
entre los costos y
beneficios en los que
este pueda llegar a
incurrir.

Emision de deuda con
alto nivel de riesgo
gue permita
proyectarse a la
inclusion de una
estrategia

inversionista.
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153 Sistema Financiero Nacional
(Zambrano L. , 2016) concluye que un sistema financiero es un espacio de
reunién de ofertantes y demandantes de instrumentos financieros disponibles
para la adquisicion o venta mediante la determinacion de precios justos y
negociables, ademas indica que este sistema presenta caracteristicas que
permiten mantener una credibilidad gracias a la transparencia con la que se
pueden ejecutar acciones de negociacion en uso de los medios e instrumentos

gue lo conforman.

En el Ecuador este se encuentra integrado por: el sector financiero privado,
el sector financiero publico, el sector financiero popular y solidario y las
subsidiarias o afiliadas (Superintendencia de Bancos, 2018), en la figura 2 se
detalla los integrantes del sistema financiero segun el contenido del Cdédigo

Organico Monetario y Financiero.

Figura 2. Componentes del Sistema Financiero Nacional

g A 'd A
Sector Financiero .
ey Bancos y Corporaciones
Publico yom
A S A" y
'd N\ 'a N\
) . Bancos Multiples y
Sector Financiero Bancos Especializados,
Privado De Servicios Financieros,
De Servicios Auxiliares
Sistema Financiero \ % \ %
Nacional - ~

' ™\
Cooperativas de Ahcrro y

Sector Financiero Crédito, Cajas Centrales,

S Entidades Asociativas o
Popular y Solidario Solidarias, De Servicios

Auxiliares
\ J \ S

Subsidiarias o
Afiliadlas

AN S

Fuente: Codigo Organico Monetario y Financiero

(Fabozzi, Modigliani, & Ferri, 1996) indican que no es necesaria la existencia
de un mercado financiero formal para la negociacion de activos o elementos
financieros, sino que simplemente estos se crean y se comercializan en un
determinado espacio de esta indole, asi mismo presentan en su texto algunas

formas de clasificar los mercados financieros, para efectos de la investigacion se
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toma en consideracion la clasificacion por vencimiento de la obligacion donde

aparecen el Mercado de Dinero y el Mercado de Capitales.

154 Mercado de Dinero
Lo integran instituciones del sector publico y privado que conforman el
sistema financiero como los bancos, cooperativas de ahorro y crédito o
mutualista, se puede definir como uno de los segmentos base del Mercado
Financiero donde fluctdan activos financieros de corto plazo, elevada liquidez y
bajo riesgo (Martin & Trujillo, 2004).

(Lopez, 2013) manifiesta que en este mercado se negociacion instrumentos
de inversién que no exceden de un afio como depdsitos a plazo o certificados de
inversion, indica ademas que los actores de este pueden ser personas naturales,
empresas e instituciones financieras quienes ejecutan la acciéon de comprar o
vender instrumentos de inversion o ejecucién de operaciones interbancarias

propias de este mercado ejecutadas por parte de las instituciones financieras.

155 Mercado de Capitales
Es un segmento del mercado financiero donde prioritariamente se efectdan
negociaciones de titulos de valores o instrumentos financieros a plazos mayores
a un afno (Cabrera, 2015). En él se ofertan y demandan acciones, bonos y otras
emisiones gque ayudan a solventar necesidades de financiamiento de proyectos,
estos valores pueden ser emitidos por empresas publicas o privadas que se
encuentren habilitadas para ese tipo de ejercicio (Gonzalez, 2018).

En el caso de Ecuador dentro de este mercado se encuentra el Mercado de
Valores, donde se negocian diferentes tipos de instrumentos financieros, pero
con un menor impacto en los costos debido que desaparece el tema de la
intermediacion financiera que presenta la banca, estos valores que se negocian
pueden ser renta fija o variable, para poseer una mejor vision se detallara mas

sobre este segmento en los parrafos a continuacion.
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1.5.6.1 Mercado de Valores
Se constituye como un segmento del mercado de capitales donde ofertantes
y demandantes acceden a la negociacion de instrumentos de renta fija o variable
segun sus necesidades de recursos para el financiamiento de sus operaciones
o desarrollos productivos y segun sus capacidades determinantes por el tipo de

empresa, tamafo y demas (Gonzalez, 2018).

Este segmento tiene un alto grado de importancia en la vida econémica de
los paises, en muchos de los cuales se constituye como su principal fuente de
financiamiento por encima de las tradicionales como la banca y el capital propio,
en el caso del Mercado de Valores ecuatoriano no posee un desarrollo como el
de otros paises ya que sigue siendo de caracter nacional, debido que no
presenta participacion de empresas extranjeras a pesar del fenomeno existente

denominado globalizacion (Salazar, 2015).

El Mercado de Valores del Ecuador presenta su estructuracién a través de la
normativa acentuada en la codificacion de la Ley del Mercado de Valores, este
se puede clasificar de algunas formas, por lo cual en la tabla 5 se detalla su

clasificacion y descripcion de cada componente.

Tabla 5

Clasificacion del Mercado de Valores

Conformado por movimientos de valores inscritos
en el registro del Mercado y Bolsas de Valores
con la participacion de intermediarios de valores
autorizados.

Mercado Bursétil

Conformado por movimientos fuera de las Bolsas
de Valores con participacion de intermediarios

Mercado Extrabursatil financieros, inversionistas institucionales y con
valores inscritos en el Registro del Mercado de
Valores.

Segun su
Organizacion

Conformado por movimientos que se efecttan de
forma directo sin la intermediarios autorizados y
sobre valores no inscritos en el Registro del
Mercado de Valores.

Mercado Privado
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Mercado Primario

Segun el orden
de las
Transacciones

Mercado Secundario

Mercado de Renta
. . Fija
Segun el tipo de
Rentabilidad de

los Valores
Mercado de Renta

Variable

Comprende la venta o colocacién de valores se
efectlia por primera vez y participan directamente
el comprador y el emisor.

Comprende las negociaciones que se realizan
posterior a la primera colocacion de valores.

Comprende la negociacion de titulos que
generan un rendimiento fijo previamente
establecido.

Comprende la negociaciéon de aquellos titulos
cuyo rendimiento no es fijo y esta dado por los
resultados financieros de los emisores.

Fuente: (Bolsa de Valores Quito, s.f.); (Andrade & Calero, 2006); (Zambrano L. , 2016)

Elaborado por: Orlando Pérez

1.5.6.1.1 Regulacion y Supervision del Mercado de

Valores

Figura 3. Componentes del Sistema Financiero Nacional
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Como se puede observar en la figura 3 se describe las normas que se

constituyen en las referencias juridicas para la determinacién de lo concerniente

al Mercado de Valores, asi mismo muestra las entidades de regulacion y control

gue intervienen dentro de los diferentes procedimientos con respecto a la

negociacion de valores o instrumentos financieros de este segmento.
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1.5.6.1.2 Mecanismos de Financiamiento del
Mercado de Valores
El Mercado de Valores ofrece algunas opciones de financiamiento que
pueden ser consideras por las pymes en la figura 4 se muestran de forma
condensada los mecanismos existentes y en que parte de la estructura financiera

de la empresa se encuentran.

Figura 4. Componentes del Sistema Financiero Nacional

Obligaciones

Obligaciones Convertibles

; . Papel Comercial
Titularizacién

Facturas Comerciales \

PATRIMONIO /1 Acciones

Fuente: (Guia Estudiantil del Mercado de Valores, 2015)

Es importante conocer acerca de cada uno de estos mecanismos que
propone el Mercado de Valores Ecuatoriano los cuales se proceden a definir en

el Marco Conceptual.

1.5.6 Financiamiento de las Pymes

Si bien es cierto existe una innumerable lista de fuentes de financiamiento en
el Ecuador, entre las que se mencionan a instituciones publicas, privadas y en
algunas casos hasta instituciones que no se encuentran legalmente reguladas
(Gonzéalez, 2018), en este sentido el planteamiento de (Cabrera, 2015) es mas
practico porque Unicamente coloca dos tipos de financiamiento que son a traves
del Sistema Financiero Tradicional o0 a mediante mecanismos del mercado de
valores, en este caso el Registro Especial Bursatil. Este Ultimo aporte va mas en

concordancia con el enfoque que tiene el presente tema de investigacion.
Es importante mencionar que es una tendencia que la mayor fuente de

financiamiento de las pymes la posee el sistema financiero privado (Neira, 2016),

en la tabla 6 que se expone a continuacion se puede observar que durante el
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afo 2018 se asign6 un monto total $ 28.761.273.662,55 para el sector de pymes
incluyendo dentro de la sumatoria el microcrédito minorista que por sus

condiciones es frecuente para las pymes.

Tabla 6
Monto Total del Crédito Otorgado a Pymes durante el 2018

Tipo de Crédito Monto Otorgado

COMERCIAL PRIORITARIO PYMES 2.691.050.545,16

MICROCREDITO MINORISTA 62.903.993,42

PRODUCTIVO PYMES 168.780.563,34

©Y B B P

Total General 28.761.273.662,55

Fuente: Superintendencia de Bancos del Ecuador

Elaborado por: Orlando Pérez

Esto guarda relacion con la tendencia del volumen del crédito de las
instituciones privadas del pais, sin embargo, segun estadisticas de la Asociacion
de Bancos del Ecuador el volumen del crédito considerando todos los sectores

ha fluctuado como se muestra en la figura 5.

Figura 5. Volumen Historico en Millones USD del Crédito — Afio 2018

Volumen

$1.711,55

v
&

Fuente: Asociacién de Bancos del Ecuador

(Neira, 2016) indica que la diferencia de tasas entre los sectores financieros,
es decir privado, publico y otros presentan importantes y significativas

diferencias en las tasas de interés que cobran, mejorando mucho los costos del
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financiamiento para las empresas, cada sector financiero busca el objetivo de
obtener un rendimiento alto, pero algunos también consideran otras variables
como incentivar el mejoramiento productivo de algun tipo de empresa especifico
como en este caso las pymes, con este antecedente resulta importante conocer
la estructura del sistema financiero del Ecuador desintegrando cada uno de sus
componentes, lo que servira para robustecer ain mas el marco de referencia de

la presente investigacion.

1.5.7 Las Pymes y su Interaccion con el Mercado Bursatil

Como se ha venido detallando la restriccion de las fuentes tradicionales de
financiamiento como los créditos bancarios es un dolor de cabeza para las
pymes, si bien es cierto estas pueden contar con capital propio o préstamos de
consumo por parte de sus accionistas o duefios, sin embargo, esto no es
suficiente para solventar sus necesidades que van apareciendo conforme su
posicionamiento en el mercado se va dando, a estas situaciones surge como
fuente alternativa de las pymes el Mercado de Valores, permitiéndoles tener una
nueva fuente de recursos, estudiando las posibilidades del mercado,
promoviendo y proponiendo nuevos métodos y leyes que les permitan a este tipo

de empresas el acceso a la negociacion en mercados bursatiles.

(Calderdén & Gonzalez, 2012) analizan las politicas publicas para el acceso de
las pymes al mercado alternativo bursatil de Espafia, ellos promulgan la
implantacion de politicas publicas permitiria a las pymes introducirse mas
facilmente a un mercado de negociacién bursatil, asi mismo determinan que
paises como el suyo ain no han explotado este tipo de actividades, sin embargo,
se reconoce que la introduccién de este tipo de empresas a este mercado
financiero es muy viable y que la legislacion poco a poco cedera para la

aportacion de nuevas iniciativas.

Por otro lado, también es importante reconocer que el mercado de valores
tiene una serie de regulaciones y procedimientos que las empresas deben
cumplir, algunos de ellos por una sola ocasion, pero esto causa una decision
reacia sobre el participar de este mercado, (Tapia, y otros, 2007) menciona que

el acceso de las pymes a los mercados de valores esta sujeto a una serie de
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complejidades dadas por los requisitos de solvencia, liquidez y transparencia, es
normal que en este tipo de mercado financiero se busque consolidar todas las
garantias posibles por lo que es importante contar con la documentacion juridica,
contable, organizacional y financiera que permita demostrar la transparencia de

la empresa.

(Solano, 2017) afirma que las intervenciones de este tipo de empresas en el
mercado de valores se ven impedidas y que es tarea del poder del estado disefiar
y aplicar mecanismos para que se dé la viabilidad para que las pymes puedan
acceder a este tipo de operaciones y obtener financiamiento bursatil para sus
actividades productivas, indica ademas que estos mecanismos pueden ser
incentivos tributarios, financieros, legales o mediante el disefio de productos
exclusivos para la capacidad econdmica de las pymes con el Unico objetivo de

facilitar e incentivar su acceso a este mercado.

Entre las medidas que se han aplicado en algunos paises donde poseen una
estructura bursatil mucho mas robustas que la Ecuatoriano, ha sido generar ya
sean productos exclusivos para pymes o han creado mercados secundarios,
alternativos o segmentos especificos, ayudando de esta manera a las pymes a
conseguir liquidez para sus operaciones, en el caso de ecuador existe el Registro
Especial Burséatii que es un espacio exclusivo para la negociacién de
mecanismos orientados para las pequefias y medianas empresas. Debido al
creciente interés en el aporte de las pymes al desarrollo de un pais, cada vez se
amplian nuevas alternativas para este tipo de empresa para que se vuelvan parte
del mercado de valores, a continuacidon, se especifican los mecanismos
utilizados tanto en paises desarrollo como en paises vecinos y que puedes servir
de sustento para una mayor insercion del Ecuador en el mercado de valores
(tabla 7).
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Tabla 7

Descripcion de Mercados de Valores de algunos paises

Paises

desarrollados

e Paises
Caracteristicas

Latinoamericanos

Caracteristicas

Estados
Unidos

Inglaterra

Espafa

Europa

American Stock
Exchange

Acciones

Reglas Flexibles
Principalmente empresas
medianas y empresas en
crecimiento

Argentina

AIM: Alternative
Investment Marker
Acciones

Asesor

Mercados Internacionales
Incentivos fiscales

México

MAB: Mercado Alternativo
Bursatil

Acciones

Asesor e Incentivo fiscal
Empresas en crecimiento
Dos subastas al dia
Accionistas al menos un
afo

Bolivia

Mercados alternativos de
deuda

Asesor

Minimo de emisién
Inversionistas
profesionales y minoristas
Calificacioén crediticia del
emisor

Colombia

Departamento pyme en la
bolsa:

Busca a las Pyme

Asesoria y atencion técnica,
personalizada y gratuita
Instrumentos adaptados

Aval de Sociedades de
Garantias Reciprocas
Transicién al Primer Mercado

Mercado de deuda para
empresas:

Programa, capacita con
financiamiento para que se
convierta en candidato.
Deuda con vencimiento
flexible

Empresas medianas

Mesa de negociacion:
Emision de pagaré
Margen de endeudamiento
Emisiones multiples
Negociacién entre
participantes

Garantias quirografarias
Fondo de Aval Bursatil

Mercado alternativo
colombiano

Negociacién de facturas como
apoyo al financiamiento de
Pymes en el corto plazo

Fuente: (Pérez & Junco, 2014)

1.6.Marco Conceptual

Bancos: Instituciones que se encargan de almacenar ahorros entregados por sus

clientes y utiliza un porcentaje de ese dinero para brindar préstamos con

diferentes tasas de interés (Albarracin, 2018)

Mutualistas:

instituciones financieras privadas que captan recursos para

destinarlos al financiamiento del sector vivienda, construccién, entre otros
(Albarracin, 2018)
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Emisores: (Valdospino, 2012) los define como aquella unidades que demandan

financiamiento y eligen la alternativa del Mercado de Valores.

Cooperativas de ahorro y crédito: Mediante préstamos, intentan ayudar a

satisfacer aspiraciones econémicas, sociales y culturales (Albarracin, 2018).

Inversionistas: Persona Natural o Juridica que posee excedentes de dinero para
la colocacion del mismo como inversion en activos financieros y generar una

ganancia.

Bolsas de Valores: (Rosero, 2010) Instituciones que mediante su infraestructura
permiten la compra y venta de valores, la Ley de Mercado de Valores indica que
son sociedades anonimas que brindan servicios y mecanismos para la

negociacion de Valores.

Casas de Valores: (Rosero, 2010) Son intermediarios que sirven de nexo entre
las empresas emisoras de valores y el inversionista que busca adquirir esos
instrumentos financieros, define que su principal funcién es la de viabilizar las

transacciones del Mercado de Valores.

Operadores de Valores: Es un tipo de intermediario, solo que en este caso se
trata de una persona natural que ejerce la accion de mediar en la negociacion de

valores previo a una debida certificacion por parte de las Bolsas de Valores.

Administradoras de Fondos: Son las encargadas de la administracion de fondos
de inversién y negociacion fiduciaria, actian como emisor de procesos de
titularizacion y representa fondos internacionales, ademas se encuentran

reguladas por la Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros.

Depésitos centralizados de compensacion y liquidacion de valores: (Valdospino,
2012) Son entidades encargadas de la liquidacion de las operaciones ejecutadas
en las Bolsas de Valores, se encuentra de igual forma reguladas por la

Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros.
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Calificadoras de Riesgo: Son sociedades andnimas o limitadas que estan bajo el
control de la Superintendencia de compafias, valores y seguros, su funcion

principal es abalizar la solvencia y | capacidad de pago de los emisores.

Firmas Auditoras Externas: Son sociedad de responsabilidad limitada que
ejecutan auditorias a los estados financieros de las instituciones o compafias
del sector financiero y no financiero del pais, establecen recomendaciones sobre
los procedimientos contables y de control interno.

Emision de Obligaciones: Son valores de contenido crediticio emitidos por
personas de derecho publico o privado o por quienes considere la Junta de
Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, pueden ser generados a corto o

largo plazo (Gonzalez, 2018).

Titularizacion: (Zambrano L. , 2016) Es un proceso de transformacion de aquellos
activos cuya rotacion de liquidez pasa por un proceso lento o nulo, estos valores

son colocados en el mercado bursatil con cargo a un patrimonio autbnomo.

Oferta Pudblica de Acciones: Es un mecanismo que permite obtener
financiamiento a través del otorgamiento de parte de la empresa, es uno de los
métodos mas seguros dentro del Mercado de Valores para la captacion de

valores la y generaciéon de rendimientos.

Facturas Comerciales: Son documentos de valores que poseen una renta fija y
que no necesitan una calificacion de riesgo y que para su negociacién
Gnicamente se necesita que estén inscritas en el Registro Publico del Mercado

de Valores y en la Bolsa de Valores.

Registro Especial Bursatil: Espacio de negociacion de valores para empresas de
menor tamafio, como las pymes y organizaciones de economia popular y
solidaria que debido a sus caracteristicas necesitan un mercado mas especifico

y especializado.
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CAPITULO II.

Marco Metodoldogico

2.1 Tipo de Disefio, alcance y enfoque de la Investigacion

La presente investigacion posee un disefio no experimental puesto que las
variables seran analizadas dentro de su mismo contexto natural sin aplicar
ningun cambio intencional sobre las mismas, ademas el planteamiento del
problema del presente estudio permite establecer que la investigacion a través
de su diseflo sea transeccional exploratorio y descriptivo (Hernandez,
Fernandez, & Batipsta, 2014).

Por las fuentes y datos que se analizan en este trabajo, la investigacion tendra
un enfoque mixto, puesto que se pretende realizar una medicion con base
numeérica para establecer el analisis del comportamiento de las diferentes
variables estudiadas (Hernandez, Fernandez, & Batipsta, 2014) y ademas la
inclusion de comentarios, opiniones y puntos de vistas de una serie de individuos

con conocimiento respecto del tema de investigacion (Garcia G. , 2016).

El alcance de la investigacion en una primera instancia sera descriptivo y
posteriormente correlacional, (Glass & Hopkins, 1970) indican que la
investigacion descriptiva consiste “en la recopilacién de datos que describen los
acontecimientos y luego organiza, tabula, representa y describe la recopilacién

de datos”.

El propdésito del investigador es describir situaciones y eventos. Esto es, decir
como es y se manifiesta determinado fendmeno. Los estudios descriptivos
buscan especificar las propiedades importantes de personas, grupos,
comunidades o cualquier otro fendmeno que sea sometido a andlisis, miden o
evallan diversos aspectos, dimensiones o componentes del fendmeno o

fendmenos a investigar.
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El proceso de la descripcion no es exclusivamente la obtencion y la
acumulacion de datos y su tabulacion correspondiente, sino que se relaciona con
condiciones y conexiones existentes, practicas que tienen validez, opiniones de
las personas, puntos de vista, actitudes que se mantienen y procesos en marcha.
Los estudios descriptivos se centran en medir los explicativos en descubrir. El
investigador debe definir que va a medir y a quienes va a involucrar en esta
medicion. En la presente investigacion se realiza este proceso para poder

determinar los fendmenos a analizar.

Al referirnos de investigacion correlacional, (Cazau, 2006) la define como la
medicion de la relacion que existe entre dos 0 mas variables, en un contexto
dado. Intenta determinar si hay una correlacion, el tipo de correlacién y su grado
o intensidad. En otro sentido, la investigacion correlacional busca determinar
como se relacionan los diversos fenOmenos de estudio entre si. En la
investigacion nos permite asociar cada una de las variables presentadas para

luego de su andlisis encontrar las soluciones mas adecuadas.

2.2 Métodos de Investigacion

La investigacion emplea un método deductivo en una primera instancia se
obtuvieron datos generales acerca del financiamiento al que acceden las pymes
llevandolo desde un marco general hasta uno puntual haciendo las respectivas
conjeturas con las pymes que financian sus operaciones a través del Mercado
de Valores y las que no lo hacen permitiendo alcanzar conclusiones especificas
a partir de los resultados obtenidos.

2.3 Unidad de Analisis, Poblacion y Muestra

En esta investigacion se analizo las fuentes de financiamiento de las pymes
y su orientacién hacia la obtencién del mismo a través del Mercado de valores,
por lo tanto, como unidad de analisis general se considerara a todas aquellas
empresas que cumplan con las caracteristicas de pymes que ejecutan o0 no

operaciones en el mercado de valores ecuatoriano.

En concordancia con lo expuesto en el parrafo anterior se trabajo con una

poblacidn finita, sobre la cual (Arias, 2006) manifiesta que es cuando se conoce
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de forma exacta la cantidad que la integra y que ademas existe un registro
documental, en ese sentido la Superintendencia de Compaifiias, Valores y
Seguros a través de su portal de informacion estadistica registra una lista de
emisores, en la que se encontré un total de 68 pymes de los diferentes sectores

productivos, tal como se detalla en la tabla 8.

Tabla 8
Resumen de Listado de Emisores con Caracteristicas de Pymes

Sector Productivo N® de Pymes Emisoras

de Valores
Comercial 13
Industrial 11
Agricola, Ganadero, Pesquero y Maderero 18
Servicios 20
Inmobiliario 1
Construccion 3
Financiero 2
Energia y Minas 0
Total 68

Fuente: Informe Bursétil sobre las Negociaciones a Nivel Nacional con corte al 2019

Elaborado por: Orlando Pérez

Estas empresas se encuentran registradas en una de las dos Bolsas de
Valores existentes en el Ecuador segun la informacion registrada. Es asi que en
funcién del andlisis se utilizé un muestreo intencional que segun (Arias, 2006) es
cuando los elementos son escogidos en funcion de lo que el investigador tiene

preestablecidos en concordancia con el juicio y criterio del andlisis planteado.

Ademas, es importante recalcar que para efectos de la comparacion es
necesario elegir una muestra del total de pymes que no registran operaciones
bursétiles, este muestreo también sera intencional y estara basado en el juicio
de que las caracteristicas sean similares a las empresas que operan en bolsa

valores.

37



En funcidn de todo lo descrito en los parrafos anteriores, la investigacion se
realizo con un total de 7 empresas de alta importancia y relevancia en funcion de
sus estados financieros y el niumero de operaciones registradas en el Mercado

de Valores, en la tabla 9 se presenta la segregacion de las mismas:

Tabla 9

Detalle del Muestreo Intencional

N° de Pymes a

Detalle de la Muestra Observacion .
considerar

Andlisis de comparacion de
Indicadores
Pymes que no registran

raciones Bursatil e . .
operaciones Bursatiles Andlisis de costos incurridos

en funcién del mecanismo de 1
financiamiento

Pymes que registran
operaciones Bursatiles

Elaborado por: Orlando Pérez

2.4 Variables de la Investigacién, Operacionalizacién
Considerando que el tema de investigacion es: “El Financiamiento de las
Pymes a través del Mercado de Valores Ecuatoriano” Se procede en la tabla 10

a detallar las variables a considerar.

Tabla 10

Variables de la Investigacion

Tipo Nombre de la Variable
Variable Independiente Financiamiento de las Pymes
Variable Dependiente Mercado de Valores Ecuatoriano

Elaborado por: Orlando Pérez
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Tabla 11

Operacionalizacion de las Variables

financiamiento de las

Compaiiias, Valores y

Variable Conceptualizacion Indicadores items Fuentes Instrumentos

" ¢ Enfoque del ciclo de Crecimiento
GE) e La teoria de la Jerarquia ¢Cudles son las
A Accion mediante la Financiera Pecking Order Theory principales teorias y
@ cual las entidades e Racionamiento del Crédito enfoques sobre la
- obtienen recurso i estructuracion del .,
© nen e Enfoque d('al Costo de oportunldgd _ n Fuentes de Informacién
o] econdmico para poder e La Teoria de la Agencia capitaly decisiones de Secundaria: Libros
] solventar los costos y La teoria del Trade-off o Equilibrio ~ financiamiento? Documental Articulos Cientificos,
c HPEA . )
@ gastos de su operacion  de la Estructura de Capital Tesis
= y de esta manera
.g desarrollarse como ¢ Cudl es la
S empresa. C participacion de las
i Participacion de las pymes en el
£ pymes en las Bolsa de
i Mercado de Valore

Valores de Otros

Paises?
e Analisis Horizontal . . . Oferta  Pulblica de
S i A ,Qué tipo de -
5 Segmento del Indicadores de Liquidez " S Informacion  Valores
- g . . financiamiento es el . . L
o mercado  financiero. ndicadores de Solvencia y financiera y Estados de Situacion
© ’ : - que utilizan las . . : .
3 rocura encaminar de Indicadores de Rentabilidad 5 técnica Financiera
9 P i Indicadores de Rotacion de Activo pymes: Estados de Resultados
u forma directa recursos 'Nd!
a monetarios hacia los
IS sectores  que o
o demanden a través de
> ) , p .
s mecamsmos e s o o Gases dgtales de s
© emisioén, colocacién y . J . .
3 negociacion de Productos y Servicios del Mercado  del mercado de Bolsa de Financieras y de la
© de Valores valores para el Valores Superintendencia de
o valores.
()
=

pymes?

Seguros.

Elaborado por: Orlando Pérez
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2.5 Fuentes, Técnicas e Instrumentos para la recoleccion de la
Informacion

Las fuentes de datos estuvieron constituidas por la informacion recopilada a
través de la Revision Bibliografica realizada lo que permitié cumplir con algunos
de los objetivos planteados en la investigacion, ademas se us6 informacion de
fuentes estadistica que reposa en las diferentes paginas web de las instituciones
inmersas como la Superintendencias de Compafias, Valores y Seguros, Bolsas
de Valores del Ecuador entre otras, desde donde se pudo consultar los boletines
emitidos, asi como también los diferentes prospectos de las ofertas de Valores
realizadas, documento que permitié6 extraer la informacion financiera mas

relevante de las empresas con las que se trabajo.

Las técnicas de recolecciéon de datos fundamentalmente se constituyeron en
la busqueda, andlisis y seleccibn de informacion necesaria para dar
concordancia al andlisis planteado en la investigacién, no se contempla técnicas
formales de recoleccion de datos como encuestas o entrevistas debido que no
permitirian recopilar informacion relevante acerca de lo que se desea evidenciar

con el analisis propuesto.

Por lo tanto, para la presente investigacion se realizo la aplicacion de técnicas
de analisis financiero basado en célculos de indicadores que permitan realizar
una comparacion entre los resultados o hallazgos de las empresas descritas en

el muestreo.

2.6 Tratamiento de la Informacion

Para la presente investigacion se procedera con el andlisis de los indicadores
financieros y las tablas comparativas de los valores porcentuales que arrojaran
los estados y situaciones de las empresas analizadas, para el manejo de los
datos y el alcance del analisis realizado no es necesario el uso de un software
estadistico sofisticado por lo que se procedera a ejecutar con la herramienta de

Microsoft Excel.
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CAPITULO III.

Resultados y Discusion
3.1 Anélisis de la situacion actual
Para la revision de la situacion actual del tema de estudio se levanto
informacion concerniente al nivel de créditos otorgados a las pymes y la

incidencia de la participacion de las pymes en el Mercado de Valores.

3.2.1 Las Pymes en la Actualidad
Las empresas catalogadas como Pymes se encuentran siempre en una
constante de riesgo, (Loor, Ureta, Rodriguez, & Cano, 2018) normalmente viven
enfrentando momentos complicados y mas aun cuando se trata de su
financiamiento, esto viene derivado de muchos factores propios de este tipo de
organizaciones no solo internos sino también externos que afligen a las
oportunidades que puedan existir para las mismas dentro de la economia

ecuatoriana.

Este tipo de empresas tienen un volumen de participacion de la economia
bastante alto como podemos observar a continuacion en la tabla 12 el nUmero

total de Pymes en el Ecuador hasta el afio 2017 asciende a 77.507.

Tabla 12

Total de Pymes por Sectores en el Ecuador - Afio 2017

Sectores Econdmicos Pequefia Mediana Total

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 4.682 1.342 6.024
Explotacion de Minas y Canteras 312 100 412
Industrias Manufactureras 5.062 1.204 6.266
Comercio 23.217 5.618 28.835
Construccion 3.604 675 4.279
Servicios 26.937 4.754 31.691
Total 63.814 13.693 77.507

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Elaborado por: Orlando Pérez
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En funcion de los datos mostrados en la tabla 12 se puede indicar que las
pequefias empresas representan un 7,2% y las medianas empresas representa
el 1,5% del total de empresas registradas en el Ecuador, nimero que asciende
a 884.236 organizaciones, sin embargo, esto no quiere decir que el mayor
namero son grandes empresas, el porcentaje total lo complementa las
microempresas con un 90% aproximadamente y finalmente las grandes
empresas que no constituyen si quiera el 1% del total (Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos, 2017).

Con esto se puede resaltar que las pymes tienen una importancia significativa
dentro de la economia porque a pesar de que son de alto riesgo por sus
condicionantes como edad, tamafio y acceso al financiamiento no son tan
inestable como negocios unipersonales 0 micro empresariales que se

consideran dentro de lo expuesto en el parrafo anterior.

Las pymes son empresas que necesitan mucho financiamiento en su etapa
inicial puesto que requieren equipos, insumos y capital de trabajo para poder
desarrollarse, en la tabla 13 se muestra el nivel de ventas que alcanzan las

pymes.

Tabla 13
Total de Ventas Pymes — Periodo comprendido desde el 2014 al 2017

Tamafo de

2014 2015 2016 2017
Empresa

Pequefa $17,282,960,627 $17,117,989,302 $16,025,165,119 $ 16,047,785,405
Mediana $24,394,248,920. $23,720,613,307. $21,898,683,768. $ 23,367,304,588.
Totales $41,677,209,547. $40,838,602,609. $37,923,848,887. $ 39,415,089,993.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Elaborado por: Orlando Pérez

En la figura 6 se puede apreciar mejor como las pymes en el afio 2016
tuvieron una disminucién en la totalidad de las ventas, sin embargo, en el 2017
la tendencia es prometedora y las ventas han subido aproximadamente 2

millones de doélares.
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Figura 6. Evolucion de las Ventas de las pymes en Millones de USD.

Ventas totales de Pymes - Periodo 2012 al 2017

$41,677
$ 40,839

$39,130 $ 39,415

$ 37,924

$ 35,525

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

Esto permite referenciar que las pymes tienen este comportamiento
distorsionado en su nivel de ventas por diversos factores, pero el financiamiento
para poder operar debe ser la mayor de sus preocupaciones, por eso es
importante analizar la situacion de las pymes en esta investigacion que se esta
desarrollando puesto que debe construirse una referencia tedrica que mermita

demostrar la importancia de esta variable de investigacion.

3.2.2 El Financiamiento Tradicional
En esta seccion como financiamiento tradicional se planteé la situacion del
acceso al crédito mediante instituciones financieras, se reviso las tendencias,
volumen y montos del crédito dirigido a los sectores productivos y las pequefias
y medianas empresas, como referencia general a este punto se muestra en la
figura 7 los montos de operaciones activas considerando toda la segmentacion

de la cartera.
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Figura 7. Monto de Operaciones Activas por Segmentacion de Cartera entre

junio 2018 a junio 2019 en Millones de USD.

Sector Financiero Privado y de la Economia Popular y Solidaria

Maonto de Operaciones

{Millones USD) Variacion Mensual Variacion Anual
Segmentacidn de la Cartera jun-18 may-19 jun-19 Absoluta tanr:::i:jals} Absoluta [p:r:::i:;s}

Prod. Corporative 682 420 101.9 589 o 17 B oa94%
Prod. Empresarial 152 15.3 196 43 h B5% 44 B 292%
Prod. PYMES 133 11.0 120 1.0 & 9% -13 e
Prod. Agricola y Ganadero () nd 1.3 23 10 & TIE% nd nd
Comercial Ordinario 1220 1276 1311 35 N 2.T% 5.0 B TA%
Com. Prioritario Corporative 9080 8213 T938 215 L] -34% -1142 ¥ -126%
Com. Prioritario Empresarial 1439 1576 1310 -266 W -169% -129 ¥ 4%
Com. Prioritaric PYMES 1174 925 aT -0.8 ] 0.8% -25.7 ¥ -219%
Consumo Ordinario 554 50.7 484 2.3 ] «4.6% -1.0 & -127%
Consuma Prioritario 7859 9258 9225 -3.3 2 0.4% 136.6 B 174%
Educative 36 27 22 04 ¥ 15T% =14 ¥ -384%
Vivienda I nterés Pablico 169 15.3 10.3 -50 ¥ -328% 6.7 ¥ -39.3%
Inmobiliario 932 B9 B35 14 % 1.T% 87 o -104%
Micr. Minarista (1) 70 71 63 0.2 L] «2.5% 0.1 4 15
Micr. Acum. Simple (1) 156.5 1427 146.0 33 N 2.3% -10.5 & 6%
Micr. Acum. Ampliada 1) 1323 146.0 149.1 32 N 22% 16.8 B o12T%
Micr. Agricola y Ganadero (*) nd 12.2 168 45 [ 1 nd n.d
Micr. Minorista (2) 23 1.7 22 05 B 263% 0.1 2 4%
Micr. Acum. Simple (2) 425 355 369 14 F ] 4.1% =55 ¥ -130%
Micr. Acum. Ampliada (2) 298 ra 212 0.7 L ] -2.5% -2.6 & A4T%
Total Monto de Operaciones 2,135 2,710 27353 143 » 0.5% Fik} N 08%
Namero de Operaciones T40,864 828 656 802,470 26,186 u A% 61606 4 BI%

Fuente: Reporte de Evolucién de las Operaciones Activas y Pasivas del Sistema Financiero

Nacional — junio 2019.

Ademas, en la figura 7 se puede apreciar que el segmento de crédito

Productivo Pymes y el crédito Comercial Prioritario Pymes representan

aproximadamente un 25% en comparacién con el segmento Comercial Prioritario

Corporativo, asi mismo se puede observar que la variacién anual de los

segmentos orientados a las pymes presenta un decrecimiento porcentual

relativo, sin embargo, en valores absolutos estos no son tan significativos.

44



Figura 8. Monto de Operaciones Activas y TEA - Segmento Corporativo Pymes
junio 2018 a junio 2019 en Millones de USD.
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) jun-18 | juk18 @ ago-18 | sep-18 | ock18 [ nov-18 | dic-18 | ene-19 | feb-19 | mar-19 ] abr19 | may-19 | jun-19
\Monto (izq)| 133 | 114 | 165 | 133 | 74 | 103 | 82 | M8 | M5 | 113 | 118 [ 110 | 120
\TEA (der) | 1119 | 11.23 | 1083 | 1131 | 1087 | 10.15 | 956 | 900 | 852 | 089 | 1039 | 1104 | 1083

Fuente: Reporte de Evolucién de las Operaciones Activas y Pasivas del Sistema Financiero

Nacional — junio 2019.

En lafigura 8 se puede observar que los montos de créditos emitidos durante
el periodo comprendido han tenido una variacién constante a excepcion del lapso
comprendido entre marzo y junio de 2019 donde la variacion ha sido minima, es
importante indicar que el mayor flujo de créditos se puede observar en el mes de
febrero, esto supone que podria deberse a que al inicio del afio las empresas
necesitan insumos 0 equipos para operar durante todo el ejercicio fiscal o0 a su

vez necesitan cubrir pasivos corrientes.

Esto se puede referenciar con la figura 9 donde se observa que el crédito se
encuentra concentrado en la inversion o pago por concepto de terrenos, edificios
y construccion de infraestructura para fines productivos y comerciales (TT) y por
adquisicién o mantenimiento de Equipos, maquinaria y otros bienes de capital, a

excepcion de vehiculos para fines productivos y comerciales (TE).
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Figura 9. Destino del Crédito - Segmento Corporativo Pymes junio 2018 a junio

1T

2019 en Millones de USD.

TE

—

0.2

Fuente: Reporte de Evolucién de las Operaciones Activas y Pasivas del Sistema Financiero

Nacional — junio 2019.

En el caso del segmento Comercial Prioritario Pymes existe un mayor

volumen del crédito y su variacion entre meses es mas evidente, en la figura 10

se puede notar que los meses de agosto, noviembre y diciembre de 2018 han

sido en los que se ha otorgado mayor flujo de créditos, en lo que va del 2019 a

excepcion de febrero donde no ha sobrepasado los 100 Millones de USD.

Figura 10. Monto de Operaciones Activas y TEA - Segmento Comercial

Prioritario Pymes junio 2018 a junio 2019 en Millones de USD.
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Monto (iza)| 117.4 | 1100 | 1261 | 103.1 | 947 | 1388 | 1230 | 90.7 | 1041 | 77.0 | 786 | 925 | 917
TEA (der) | 1046 | 1064 | 10.56 | 10.86 | 10.77 | 1038 | 10.79 | 11.13 | 1110 | 1138 [ 11.24 | 11.19 | 11.07

11.60
11.40
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porcentajes

Fuente: Reporte de Evolucién de las Operaciones Activas y Pasivas del Sistema Financiero

Nacional — junio 2019.
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Este dinero otorgado mediante el segmento Comercial Prioritario Pymes ha
sido empleado mayormente en Capital de Trabajo (CT), mientras que en terrenos
0 equipos su aplicacion ha sido muy baja como se puede observar en la figura
11.

Figura 11. Destino del Crédito - Segmento Comercial Prioritario Pymes junio

2018 a junio 2019 en Millones de USD.
67.8

115
60
me 2B e
cT al TE

Fuente: Reporte de Evolucién de las Operaciones Activas y Pasivas del Sistema Financiero

Nacional — junio 2019.

En el Reporte de Evolucion de las Operaciones Activas y Pasivas del Sistema
Financiero Nacional con corte a Junio emitido desde el Banco Central del
Ecuador se menciona que el nivel de créditos ha incrementado mayoritariamente
en el segmento de consumo mientras que en los segmentos orientados a las
actividades productivas no han tenido mayor variacién en el primer trimestre del
afo 2019, aqui es importante indicar que muchas pymes que aun estan en etapa
de desarrollo y consolidacion en el mercado no pueden aplicar a créditos
determinados para su linea y en ocasiones suele ocurrir que los propietarios
realizan créditos de consumo para financiar las operaciones de sus empresas,
de acuerdo con las caracteristicas de este financiamiento esto es mas probable

gue se de en las pequefias empresas.

3.2.3 El Financiamiento No Tradicional
En este punto se considera analizar la actualidad del Mercado de Valores,
puesto que constituye una importante fuente de recursos dentro de la economia
en funcion de lo que se lo ha podido enmarcar dentro de la revision literaria, sin

embargo, en algunos paises como el Ecuador esta fuente no ha sido
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adecuadamente explotada en esas circunstancias se expondran algunos

indicadores referentes a este espacio de negociacion financiera.

En la informacién que reposa en la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros aparecen inscritas 289 empresas como emisores sin considerar las
titularizaciones y los fideicomisos, de estas una cuarta parte corresponde a
Pequefias y Medianas empresas, en la tabla 14 se desagregan por tipo o sector
para conocer como se distribuye el total.

Tabla 14
Numero de Empresas Registradas como Emisores en el Mercado de Valores
° 0
Tipo de Empresa N® de empresas % de .
por tipo Representacion
Pymes 68 24%
Grandes* 191 66%
Sector Financiero 30 10%
Total Emisores Inscritos a Nivel Nacional 289

Fuente: Informe Bursatil sobre las Negociaciones a Nivel Nacional con corte al 2019

Elaborado por: Orlando Pérez

Es importante indicar que en el Ecuador Unicamente existe la Bolsa de
Valores de Guayaquil y la Bolsa de Valores de Quito, sin embargo, eso no es un
impedimento para que las pymes que se encuentra distribuidas en el territorio
nacional puedan ejercer actividades de operacion bursatil obviamente hay mayor
participacion de aquellas provincias donde se sitian las diferentes Bolsas de
Valores, a continuacion, en la tabla 15 se podra observar el nimero de pymes

por provincia que se encuentran registradas como Emisoras de Valores.
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Tabla 15

Numero de Empresas Inscritas por Provincia

Provincia N° de Em_presas % de 5
Inscritas Representacion
Pichincha 14 21%
Guayas 49 2%
Tungurahua 2 3%
Azuay 1%
Manabi 2 3%
Total 68

Fuente: Informe Bursatil sobre las Negociaciones a Nivel Nacional con corte al 2019

Elaborado por: Orlando Pérez

Asi mismo es importante conocer los montos negociados en el Mercado de

Valores para lo cual en primera instancia se muestra en la tabla 16 el volumen

negociado a nivel nacional considerando las operaciones bursatiles realizadas

tanto de renta fija como renta variable.

Tabla 16
Volumen Nacional Negociado (Miles de délares)
TASA  PART. TASA PART.  TOTAL
ARNOS Renta Fija CREC. DELT. RentaVariable CREC. DELT. NACIONAL
% % % %
2008 4.993.032 57%  96,6% 177.969 -39%  3,4%  5.171.000
2009 5.070.857 2%  78,9% 1.356.427 662% 21,1%  6.427.284
2010 4973836 2%  97,4% 132.086 -90%  2,6%  5.105.921
2011 3.647.719  -27%  97,0% 112917 -15%  3,0%  3.760.636
2012 3.603.982  -1%  96,2% 144135 28%  3,8%  3.748.117
2013 3573.902  -1%  96,0% 148.365 3% 4,0%  3.722.267
2014 6.341.090  77%  84,1% 1.203.048 711% 159%  7.544.138
2015 4.969.257  -22%  98,5% 77.666 -94%  15%  5.046.923
2016 8.240.083  66%  98,8% 96.386 24%  1,2%  8.336.469
2017 6.574.386  -20%  99,4% 42.475 -56%  0,6%  6.616.861
2018 7.407.270  13%  99,1% 67.512 59%  09%  7.474.781
ene19-jun19 5308697 -28%  99,2% 42108 -38% 0,8%  5.350.805
TOTAL 64.704.109 3.601.093 68.305.203

Fuente: Informe Burséatil sobre las Negociaciones a Nivel Nacional con corte al 2019

Elaborado por: Orlando Pérez
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Figura 12. Volumen Historico en Millones USD del Crédito — Afio 2018

\
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Fuente: Informe Bursatil sobre las Negociaciones a Nivel Nacional con corte al 2019

En la figura 12 se puede notar que desde el 2017 el Mercado de Negociacion

Bursatil tiene una tendencia creciente y en funcién del comportamiento del primer

semestre del 2019 al parecer la condicion se mantendria, sin embargo, lo

importante aqui es resaltar que el Mercado de Valores es una fuente de recursos

viable para el financiamiento de las empresas.

Asi mismo es importante desagregar los montos negociados en los diferentes

mecanismos que tiene el mercado de valores, en la tabla 17 se ha considerado

presentar las autorizaciones de oferta publica en el periodo comprendido entre
el 2012 al 2017.

Tabla 17

Montos Negociados mediante Oferta Publica (Millones de délares)

Tipo de Autorizacién 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Obligaciones 681.74 436.85 363.15 437.40 227.80 440.80
Papel Comercial 950.80 337.70 278.50 250.40 350.50 189.60
Acciones 2.60 57.64 15.72 37.94 11.57 2341
Opas 0.00 0.00 514.54 0.00 0.00 0.00
Certificados de Aportacion 0.00 15.00 10.00 0.00 0.00 0.00
Titularizaciones 374.05 389.30 372.40 63.40 44.00 148.10
Notas Promisorias 3.96 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

TOTAL 2,013.15 1,236.49 1,554.31 789.14 633.87 801.91

Fuente: Resumen Ejecutivo Estadistico del Mercado de Valores con corte a noviembre 2018

Elaborado por: Orlando Pérez
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Como se puede observar la tabla 17 muestra el total de los montos
negociados mediante oferta publica de forma general como se puede observar
los mas representativos son las obligaciones y los papeles comercial, asi mismo
se puede notar que las Acciones tienen una baja participacion dentro de los
mecanismos que se negocian en el Mercado de Valores, esto valida lo
relacionado a que las decisiones del financiamiento estan orientadas en muchos

casos a no querer perder el control de la empresa.

3.2 Analisis comparativo, evolucion, tendencias y perspectivas

En el presente apartado se realizé dos tipos de andlisis de comparacion de
los cuales se obtuvo importantes contribuciones para el tema de investigacion y
el cumplimiento de los objetivos, el primer analisis constituye una comparacion
de un mecanismo del Mercado de Valores versus una alternativa de
financiamiento tradicional como lo es el crédito por parte de las Instituciones
Financieras, para esto se escogid al azar una empresa registrada en la
Superintendencia de Compariias, Valores y Seguros; el segundo analisis
compara los indicadores financieros mas relevantes de dos grupos de empresas
el primero constituido por aquellas empresas con categoria de pymes que ya
presentan negociacion bursétil en el Mercado y el segundo conformado por
aquellas que no registran ninguna operacion en el Mercado bursétil o

extrabursatil.

3.2.1 Analisis Comparativo de una emision de una
Obligacion a través del Registro Especial Bursatil versus las
diferentes alternativas del Sistema Financiero Tradicional

Para efectos del comparativo se ha considerado escoger una empresa
registrada en la Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros que no
registra operaciéon bursatil, la comparacion se basa en un supuesto sobre la
emision de una obligacion a través del Registro Especial Bursétil, segmento
originado principalmente para la negociacion de valores por parte de la pequefia

y mediana empresa.

El analisis se basa en una emisién por un monto de $ 100.000,00 bajo el

supuesto del planteamiento se consider6 para la operacion los costos basicos
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de la negociacion y lo dispuesto en la base legal, ademas se asumio que la
colocacion se efectu6 en un 100%, este valor se propuso basado en lo dispuesto
en la normativa legal vigente, donde se expone que: los valores de negociacién
de esta categoria no pueden exceder la garantia general que debe sustentar la
empresa, la misma que es el 80% del total de activos en la tabla 18 se detallan

los datos principales de la empresa para la cual se propone el financiamiento.

Tabla 18

Datos Principales de la Empresa a considerar en la comparacion

Criterio Detalle

Nombre Compafiia Importadora de Repuestos y Maquinaria agricola e Industrial

Sunworld S.A.
Ruc 0992935359001
Tamafio Pequefia
Fecha Constitucion 6/11/2015

Produccion, Importacion y Comercializacién De Repuestos Y

Objeto Social Magquinaria Agricola e Industrial.

Comercio al por mayor, excepto el de Vehiculos Automotores
y Motocicletas.

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Ciiu Actividad Nivel 2

Elaborado por: Orlando Pérez

Basado en lo que indica la normativa se reviso la estructura del Activo de la
empresa en mencion a través de la revisidbn de sus estados financieros que
reposan en la pagina web de la Superintendencia de Valores, Compafiias y
Seguros, los cuales reflejan la siguiente informacion resumida en la tabla 19 con
corte al 2018.
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Tabla 19

Estructura del Activo y Calculo de Garantia General

Activos Totales 159,943.62

(-) Activos Gravados )
(-) Activos diferidos
(-) Activos en litigio
(-) Monto no redimido de valores en circulacion

$
$
$
$
$
$

(-) Derechos fiduciarios -

Total de Activos Libres de Gravamen $ 159,943.62

Porcentaje de Garantia General (80%) $ 127,954.90
Elaborado por: Orlando Pérez

Como se puede observar en la tabla 19 el monto maximo por el cual se puede
emitir la operacion ascenderia a $ 127.954,90, por lo tanto, si justifica el monto
planteado en el caso que es una emision en el Registro Especial Bursatil por $
100.00,00. A continuacion, en la tabla 20 se detalla las caracteristicas de la

emision en su totalidad.

Tabla 20

Caracteristicas de la Emision

Detalle Monto Observaciones

Monto de la Emision en REB $100,000.00

Tasa de Interés 8.0%

Fecha de Inicio 1/9/2019

Fecha de Fin 3/16/2020

Periodo de Colocacion 36 Meses
Periodicidad de los Pagos 3 Trimestral
Cantidad de Pagos 4 Enel Afo
Numero de Pagos Totales 12

Elaborado por: Orlando Pérez

Con las caracteristicas detalladas los costos en los que debe incurrir el emisor

son los detallados en la tabla 21.
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Tabla 21

Costos por cada item en funcion de la Emision REB

% Monto de

Detalle Emision Costo Total Tasa Ref.
Estructuracion 0.47% $ 470.00 0.47% a 3.5%
Comision Bolsa Valores 0.10% $ 100.00 0.10%
Comision de Colocacion 1.00% $ 1,000.00 1% a 2%
Calificacion de Riesgo 0.45% $ 450.00
Agente Pagador/ DECEVALE 0.02% $ 20.00 0.02%
Servicio Desmaterializacion 0.05% $ 50.00
Gastos Legales y Otros 0.07% $ 70.00
Costo Total 2.16% $ 2,160.00

Fuente: Reglamento de la Ley de Mercado de Valores, Reglamento General de las Bolsas de

Valores Quito y Bolsas de Valores Guayaquil

Elaborado por: Orlando Pérez

Como se puede observar en la tabla 21 existe costos asociados a la emision

de valores en el segmento REB, los mismos que tienen unas tasas

preestablecidas y que estaran en funcion de la emisién y de los tarifarios de los

intervinientes del proceso de emision y colocacion, para el caso de comparacion

de la investigacion se coloco las tasas y valores minimos.

Derivado de la operacion del Registro Especial Bursatil se muestra a

continuacion la tabla 22, la misma que contiene la amortizacion de la forma de

devengo del valor negociado.
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Tabla 22

Amortizacion de la Emision REB

PERIODO SALDO CAPITAL INTERES CUOTA
0 $ 100,000.00
1 $91,666.67 $8,333.33 $2,000.00 $(10,333.33)
2 $ 83,333.33 $8,333.33 $1,833.33 $(10,166.67)
3 $ 75,000.00 $8,333.33 $1,666.67 $ (10,000.00)
4 $ 66,666.67 $8,333.33 $1,500.00 $(9,833.33)
5 $ 58,333.33 $8,333.33 $1,333.33 $ (9.666.67)
6 $ 50,000.00 $8,333.33 $1,166.67 $ (9.500.00)
7 $41,666.67 $8,333.33 $1,000.00 $ (9.333.33)
8 $ 33,333.33 $8,333.33 $833.33 $ (9,166.67)
9 $ 25,000.00 $8,333.33 $ 666.67 $ (9,000.00)
10 $ 16,666.67 $8,333.33 $500.00 $ (8,833.33)
11 $8,333.33 $8,333.33 $333.33 $ (8.,666.67)
12 $ $8,333.33 $ 166.67 $ (8,500.00)
$100,000.00 $ 13,000.00 $(113,000.00)

Elaborado por: Orlando Pérez

Con esto se procedid a realizar la ejecuciéon de varias simulaciones de la
obtencién de financiamiento en instituciones financieras consideradas como
fuentes tradicionales de obtencidn de recursos, entre ellas instituciones publicas,
privadas y una regulada por la Superintendencia de Economia Popular y

Solidaria, en la tabla 23 se detallan las caracteristicas del crédito simulado.

55



Tabla 23

Caracteristicas y Condiciones de Instituciones Financieras para el otorgamiento de Créditos a las PYMES

Criterios

Tipo de Entidad
Tasa Efectiva
Tasa Nominal

Tasa Costo Fin.

Segmento o Tipo

Seguro Desgravamen
Solca
Plazo de Afios

Periodicidad

Destino

Banco de
Guayagquil

Privada
11.83%
11.34%
11.86%

PYME

0.5%
3

Trimestral

Capital de Trabajo

Banco del Austro

Privada
11.83%
11.34%
11.83%

Comercial
Prioritario PYMES

0
0.5%
3
Trimestral

Adquisicion de
bienes y servicios
para actividades
productivas y
comerciales que
no estén
categorizadas en
el segmento
comercial ordinario

Fuente: Pagina web de cada una de las Instituciones Financiera

Elaborado por: Orlando Pérez

Banco de
Machala

Privada
11.71%
11.23%
12.07%

Comercial
Prioritario PYMES

0
0.5%
3

Trimestral

Crédito para
activos fijos

Banco Pichincha

Privada
11.83%
11.23%
13.01%

Crédito Comercial
Pymes

$ 200.00
0.5%
3

Trimestral

Equipos y/o
mobiliario hasta 36
meses;
Inmobiliario hasta
60 meses.

Ban Ecuador
Publica
10.12%
9.76%
11.83%

PYME

0
0.5%
3

Trimestral

Capital de Trabajo

Cooperativa JEP

Privada
11.40%
11.20%
12.50%

Comercial
Prioritario PYMES

$ 550.85
0%
3

Trimestral

Actividades
productivas y de
comercializacion a
una menor escala
que el segmento
empresarial
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Las opciones simuladas en cada institucion financiera fueron por igual monto
gue la emision en el REB, asi mismo las condiciones y destinos de empleabilidad
de los fondos de las instituciones seleccionadas estan en funcion de los
segmentos orientados a las pymes, toda la informacién detallada al respecto de

lo indicado se encuentra en la tabla 24.

Tabla 24
Caracteristicas y Condiciones de Instituciones Financieras para el otorgamiento
de Créditos a las PYMES

Variacion
Institucién Total Costos y Total del en funcion
: ; Monto . al e Of
Financiera Intereses Gastos Financiamiento delaopcién
del REB
Banco de .
Guayaquil $100,000.00 $ 19,407.03 $ 500.00 $119,907.03 4%
Banco del $100,000.00 $19,693.79 $ 500.00 $120,193.79 4%
Austro
Banco de .
Machala $100,00000  $19,173.33  $500.00 $119,673.33 4%
Banco .
Pichincha $100,000.00 $19,238.00 $ 700.00 $119,938.00 4%
Ban .
Ecuador $100,000.00 $ 16,559.00 $ 500.00 $117,059.00 2%
Cooperava  $100,000.00  $19,800.00  $550.85 $120,350.85 5%
Registro
Especial $100,000.00  $13,000.00 $2,160.00 $ 115,160.00
Bursatil

Elaborado por: Orlando Pérez

Como se puede observar en la tabla 24 existe una variacion positiva entre las
diferentes instituciones consultadas con referencia a la emision de los valores en
el Registro Especial Bursatil, porcentualmente quizas la variacion no sea tan
significativa, sin embargo, en valor absoluto sigue siendo un ahorro en el
financiamiento de una empresa. Cabe recalcar que para la investigacion se usé
un estado financiero real, y cotizaciones en linea en las paginas web de cada
institucion financiera por lo tanto si estas operaciones se ejecutaran en términos

reales seguramente variarian uno que otros costos del financiamiento adquirido.
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3.2.2 Analisis Financiero de empresas que realizan
operaciones en bolsa versus las que no lo hacen
El presente analisis constituye un punto relevante a la investigacion, se
ejecuta para dar cumplimiento a los objetivos establecidos, donde se pretende
comparar los indicadores financieros mas importantes entre empresas que han
realizado alguna operacion bursétil y aquellas que no lo han hecho, en el ejercicio
del analisis en primera instancia se revisara la estructura financiera del primer
grupo de empresas mediante la aplicacién de la técnica financiera del analisis
horizontal y vertical, posterior a esto se procedera a describir los resultados de

la aplicacion consolidada de los indicadores financieros.

3.2.2.1 Anélisis Financiero de los Estado de Situacion
Financiera de las empresas que registran operaciones en

Mercado de Valores

A continuacion, se analizara la primera empresa cuyos datos generales se

exponen en la tabla 25.

Tabla 25

Datos Principales de la Empresa 1

Criterio Detalle
Nombre Companfia Cerro Verde Forestal S.A. (BIGFOREST)
Ruc 0992395974001
Tamafo Pequefa
Fecha Constitucion 2005-03-16
Objeto Social La compaiia se dedicara a al desarrollo y explotacién agricola

en todas sus fases.

Ciiu Actividad Nivel 2 Silvicultura y extraccion de madera.
Valores Negociados Emision de Acciones
Cantidad 100000
Monto Total Negociado $ 100.000,00

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez
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Tabla 26

Andlisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera de la Empresa Cerro
Verde Forestal S.A. (BIGFOREST)

VARIACION VARIACION
CUENTAS 2018 2017 ABSOLUTA PORCENTUAL

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efect|vo.y equivalentes 482 1,137 (655) 57.59%
de efectivo
Cuentas por cobrar 282 - 282 0.00%
Activos Financieros 39,107 - 39,107 0.00%
Pagos Anticipados 935 7 928 14023.87%
Total activos corrientes 40,807 1,143 39,663 3469.02%
ACTIVOS NO
CORRIENTES
Propiedad, plantay 219,082 219,082 i 0.00%
equipos
Dep Acumulada (2,199) (1,915) (284) 14.80%
Activos Financieros 1,750 1,750 - 0.00%
Activos Biolégicos 4,773,687 4,722,594 51,094 1.08%
Total de activos no 4,992,320 4,941,510 50,810 1.03%
corrientes
TOTAL DEL ACTIVO 5,033,127 4,942,654 90,473 1.83%
PASIVOS Y
PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
S:‘QS;?S acumulados por 1,120 2,823 (1,703) -60.32%
Impuesto por Pagar/Adm. 17,444 39 17,405  44163.11%
Tributaria
Dividendos por Pagar 2,334 21,792 (19,458) -89.29%
Total de pasivos o
corrientes 20,898 24,654 (3,756) -15.24%
PASIVO NO
CORRIENTE
Pasivo por Impuestos 1,083,620 947,872 135,748 14.32%
Diferidos
Total de pasivos no 0
corrientes 1,083,620 947,872 135,748 14.32%
TOTAL DEL PASIVO 1,104,518 972,527 131,991 13.57%
PATRIMONIO -
Capital social 100,000 100,000 - 0.00%
Reserva legal 6,724 6,724 - 0.00%
Reserva de capital 542,995 542,995 - 0.00%
Resultados por adopcion 1,477,797 1,477,797 - 0.00%

NIIF
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Utilidad acumulada

tilidac . 1,842,611 1,831,210 11,401 0.62%
ejercicio anterior

Utilidad del ejercicio (41,519) 11,401 (52,919)  -464.17%
TOTAL PATRIMONIO 3,028,608 3,970,127 (41,519) -1.05%
TOTAL PASIVOS Y 5.033,126 4.942 654 90,473 1.83%

PATRIMONIO
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Andlisis: En el andlisis horizontal de los estados financieros del 2017 y 2018
de la primera empresa, se evidencia que la estructura financiera del afio 2018
presenta cambios muy leves en relacion al 2017 en cuanto a sus activos, en
relacion a sus pasivos el incremento es un poco mas amplio, mientras que su

patrimonio total también se ve disminuido.

Dentro de los activos corrientes la empresa presenta un porcentaje
sumamente alto de disminucién de su efectivo y equivalentes al efectivo, pero
también cuenta con rubros importantes como la cuantia de los Activos
Financieros que no poseia en el 2017, en el activo no corriente se mantiene una
cuenta por Activos Biologicos con una representacion bastante pronunciada
dentro del activo total y que ademas presenta un leve incremento entre los afios
comparados. El estado de la cuenta de Propiedad, Planta y Equipo no surtio

variacion de un afo a otro.

En la estructura de su pasivo se puede indicar que presenta una reduccion
importante en lo que corresponde a gastos acumulados por pagar, otro punto
relevante es el incremento al 2018 de los impuestos pagar que presenta la
empresa, el pasivo no corriente lo constituye Unicamente una cuenta por

impuestos diferidos la cual también presenta una variacién significativa.

En lo que respecta a su patrimonio no presenta variacidbn en su capital
accionario, sin embargo, registra un alto porcentaje de pérdida en el ejercicio del
2018, sin embargo, recordemos que posee una cuenta de Activos Bioldgicos por
el objeto de la empresa se puede suponer que se encuentra en etapa de siembra
o espera de la cosecha, lo que podria constituirse en el ejercicio en curso en un

gran aliciente para la organizacion.
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Tabla 27

Andlisis Vertical del Estado de Situacion Financiera de la Empresa Cerro Verde

Forestal S.A. (BIGFOREST)

VARIACION VARIACION

CUENTAS 2018 —2018 2017 —2017
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
E{g&ﬁ'\‘/’g y equivalentes de 482 1.18% 1,137 99.42%
Cuentas por cobrar 282 0.69% - 0.00%
Activos Financieros 39,107 95.84% - 0.00%
Pagos Anticipados 935 2.29% 7 0.58%
Total activos corrientes 40,807 0.81% 1,143 0.02%
ACTIVOS NO
CORRIENTES
Propiedad, planta y equipos 219,082 4.39% 219,082 4.43%
Dep Acumulada (2,199) -0.04% (1,915) -0.04%
Activos Financieros 1,750 0.04% 1,750 0.04%
Activos Biolégicos 4,773,687 95.62% 4,722,594 95.57%
Amortizacion Acumulada
Ig:ﬁ'e‘:]fezc“vos no 4992320  99.19% 4941510  99.98%
TOTAL DEL ACTIVO 5,033,127 100.00% 4,942,654 100.00%
PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
S;;;?S acumulados por 1,120 5.36% 2,823  11.45%
Impuesto por Pagar/Adm. 17,444 83.47% 39 0.16%
Tributaria
Dividendos por Pagar 2,334 11.17% 21,792 88.39%
Ig:?‘i'e‘:]fepsas'vos 20,898 1.89% 24654  2.54%
PASIVO NO CORRIENTE
gﬁg‘r‘i’gozor Impuestos 1,083,620  100.00% 947,872  100.00%
Ig:f‘i'e‘rjﬁe‘;as"’os no 1,083,620  98.11% 947872  97.46%
TOTAL DEL PASIVO 1,104,518  100.00% 972,527  100.00%
PATRIMONIO
Capital social 100,000 2.55% 100,000 2.52%
Reserva legal 6,724 0.17% 6,724 0.17%
Reserva de capital 542,995 13.82% 542,995 13.68%
Resultados por adopcion 1,477,797  37.62% 1,477,797  37.22%

NIIF
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Utilidad acumulada ejercicio

; 1,842,611 46.90% 1,831,210 46.12%
anterior
Utilidad del ejercicio (41,519) -1.06% 11,401 0.29%
TOTAL PATRIMONIO 3,928,608 100.00% 3,970,127 100.00%
TOTAL PASIVOS Y 5,033,126 4,942 654

PATRIMONIO
Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Andlisis: En el analisis vertical de los estados financieros del 2017 y 2018 de
la primera empresa, se evidencia que la estructura financiera de la empresa se
encuentra mayormente robustecida en su activo, el mismo que cuenta con un
pasivo corriente que no presenta mayor participacion, pero en cambio el activo

no corriente representa practicamente el 100% del total.

En cuanto al pasivo su mayor concentracién esta en el pasivo no corriente
con un porcentaje de participacion de un poco mas del 98%, es decir que la
empresa cuenta con deudas que no se pagaran en el corto plazo, dentro del
patrimonio la cuenta mas representativa es la Utilidad acumulada del ejercicio

con un 50% aproximadamente.

A continuacion, se analizara la segunda empresa cuyos datos generales se

exponen en la tabla 28.

Tabla 28
Datos Principales de la Empresa 2

Criterio Detalle
Nombre Compania DITEINCORP S.A.
Ruc 0992884703001
Tamafio Pequefia
Fecha Constitucion 2014-11-07

Servicios de instalacion de maquinaria industrial en plantas
industriales a cambio de una retribucién o por contrato.
Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo. Reparacion
e instalacién de maquinaria y equipo.

Objeto Social

Ciiu Actividad Nivel 2

Valores Negociados Factura Comercial Negociable
Cantidad 6
Monto Total Negociado $79.236,15

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez
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Tabla 29

Andlisis Horizontal del Estado de Situacion Financiera de la Empresa Diteincorp

S.A.
VARIACION VARIACION
CUENTAS 2018 2017 ABSOLUTA PORCENTUAL
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de 25,831 12,453 13,378  107.43%
efectivo
Cuentas por cobrar 57,215 (57,215) -100.00%
Activos Financieros 239,191 239,191
Inventario 1,635 293 1,342 457.95%
Impuestos Corrientes 15,289 14,004 1,285 9.18%
Pagos Anticipados 3,836 3,836
Total activos corrientes 285,782 83,965 201,817 240.36%
ACTIVOS NO
CORRIENTES
Propiedad, planta y 8,536 2,455 6,081  247.65%
equipos
Dep Acumulada (2,378) (710) (668) 94.18%
Total de activos no 7.158 1,746 5412  310.04%
corrientes
TOTAL DEL ACTIVO 292,940 85,711 207,229 241.78%
PASIVOS Y
PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES
g:ge;‘:a y documentos por 18,813 26,684 (7.871)  -29.50%
Otras obligaciones 16,918 19,395 2477)  -12.77%
corrientes
Impuesto por Pagar/Adm. 30,591 200 30,391  15195.61%
Tributaria
Dividendos por Pagar 3 3) -100.00%
Total de pasivos 66,322 46,282 20,039 43.30%
corrientes
PASIVO NO
CORRIENTE
Pgswo por Impuestos 152,837 152,837
Diferidos
Tota_l de pasivos no 152,837 i 152,837
corrientes
TOTAL DEL PASIVO 219,159 46,282 172,877 373.52%
PATRIMONIO
Capital social 800 800 - 0.00%
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Reserva legal 3,510 1,358 2,152 158.43%
Utilidad del ejercicio 69,471 37,270 32,201 86.40%
TOTAL PATRIMONIO 73,781 39,428 34,353 87.13%

TOTAL PASIVOS Y
PATRIMONIO 292,940 85,711 207,229 241.78%

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Analisis: En el analisis horizontal de los estados financieros del 2017 y 2018
de la segunda empresa, muestran que la estructura financiera del afio 2018 ha
tenido incrementos sumamente significativos, el activo corriente de la empresa
ha crecido aproximadamente cuatro veces mas con respecto al 2017, posee un
activo financiero por un valor muy considerable lo que le brinda una garantia
general a la empresa, se puede evidenciar ademas que el activo no corriente

también ha tenido un incremento en igual proporcion.

El pasivo corriente muestra un incremento del 40% y el mayor porcentaje esta
concentrado en la cuenta Impuesto por pagar, cabe mencionar que durante el
2017 la empresa no tenia pasivo no corriente situacion que cambia al 2018, en
general el pasivo de la empresa crecié aproximadamente 4 veces mas de lo que
era antes lo que tiene concordancia con lo sucedido en sus activos. El patrimonio
de la empresa refleja un incremento del 158% en cuanto a la reserva legal y
ademas presenta un resultado del ejercicio con una variacién ascendente del
86.40% con respecto al 2017.

Tabla 30
Andlisis Vertical del Estado de Situacion Financiera de la Empresa Diteincorp
S.A.

VARIACION VARIACION

CUENTAS 2018 E 2017 T
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo ¥ equivalentes 25,831 9.04% 12453  14.83%
Cuentas por cobrar 57,215 68.14%
Activos Financieros 239,191 83.70%
Inventario 1,635 0.57% 293 0.35%
Impuestos Corrientes 15,289 5.35% 14,004 16.68%
Pagos Anticipados 3,836 1.34%
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Total activos corrientes 285,782 97.56% 83,965 97.96%

ACTIVOS NO

CORRIENTES

E;?J%iiad' planta y 8536  119.25% 2455  140.65%
Dep Acumulada (1,378) -19.25% (710) -40.65%
Ig:ﬁ'e‘:]feasc“"os no 7.158 2.44% 1,746 2.04%
TOTAL DEL ACTIVO 202,940  100.00% 85711  100.00%
PASIVOS Y

PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

;::ge;:a y documentos por 18,813 28.37% 26,684 57.65%
Cog:ﬁzr‘]’gs'gac'o”es 16,918 25.51% 19395  41.91%
'TTIE:JJ?:;‘; por Pagar/Adm. 30591  46.13% 200 0.43%
Dividendos por Pagar 3 0.01%
Ig:ﬁ'eﬂfe‘;as'vos 66,322 30.26% 46,282 100.00%
PASIVO NO

CORRIENTE

Pasivo por Impuestos 152,837  100.00%

Diferidos

Tota_l de pasivos no 152,837 69.74% i

corrientes

TOTAL DEL PASIVO 219159  100.00% 46282  100.00%
PATRIMONIO

Capital social 800 1.08% 800 2.03%
Reserva legal 3,510 1.20% 1,358 3.44%
Utilidad del ejercicio 69,471 94.16% 37,270 94.53%
TOTAL PATRIMONIO 73,781  100.00% 39,428  100.00%
TOTAL PASIVOS Y 292.940 85711

PATRIMONIO
Fuente: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Andlisis: En el andlisis vertical de los estados financieros del 2017 y 2018 de
la segunda empresa, se evidencia que la estructura financiera del afio 2018 no
presenta mayores variaciones dentro de los activos ni del patrimonio, en el caso
del pasivo presenta una variacion con respecto del 2017 y es que la mayor carga
la tiene el pasivo no corriente, cuando en el afio base todo el peso recaia sobre

el pasivo corriente.
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A nivel de cuentas individuales el pasivo corriente presenta una cuenta de
Activos financieros la cual representa un poco mas del 80% del rubor total,
mientras que el pasivo no corriente se muestra un leve decrecimiento en

comparacion con el afio base.

El pasivo total se ve representado por el corriente en un 30% y por el no
corriente en un 70% aproximadamente, esto a diferencia del 2017 donde el 100%
se encontraba dentro de las cuentas del pasivo no corriente. El patrimonio y sus

cuentas no presenta n una variacion significativa en su composicion.

A continuacion, se analizara la tercera empresa cuyos datos generales se

exponen en la tabla 31.

Tabla 31
Datos Principales de la Empresa 3

Criterio Detalle
Nombre Compainia SOUTH ECUAMERIDIAN S.A.
Ruc 0992419121001
Tamafo Mediana
Fecha Constitucion 2005-08-24
Objeto Social Se dedicara actividades de obras civiles.
Ciiu Actividad Nivel 2 Evacuacion de aguas residuales.
Valores Negociados Emision de Obligaciones
Cantidad 2
Monto Total Negociado $ 3.300.000,00

1. Los recursos captados servirdn en un 10% para sustituir
pasivos con instituciones financieras privadas locales y con el
90% restante, financiar parte del capital de trabajo de la
empresa: adquisicién de activos para el giro propio de la
empresa

2. Los recursos captados serviran en un 100% para financiar
parte del capital de trabajo de la empresa: pago a proveedores
y adquisicién de activos para el giro propio de la empresa.
Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Destino del Dinero

Elaborado por: Orlando Pérez
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Tabla 32

Andlisis Horizontal del Estado de Situacién Financiera de la Empresa South

Ecuameridian S.A.

CUENTAS

ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES

Efectivo y equivalentes de
efectivo

Cuentas por cobrar
Incobrables

Activos Financieros
Inventario

Impuestos Corrientes
Pagos Anticipados

Total activos corrientes

ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad, planta y equipos
Dep Acumulada

Activos Financieros

Activos por Impuestos Diferidos
Otros Activos no Corrientes
Total activos no corrientes

TOTAL DEL ACTIVO

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES

Cuenta y documentos por
pagar

Obligaciones con Instituciones
Financieras

Porcion de corriente de valores
emitidos

Impuesto por Pagar/Adm.
Tributaria

Anticipo de clientes
Total de pasivos corrientes

PASIVO NO CORRIENTE
Porcién no Corriente de
Valores emitidos
Provision por Beneficios
Sociales

Total de pasivos no
corrientes

TOTAL DEL PASIVO

2018 2017
15,965 70,778
1,366,344 2,810,450
1,115,849 401,091
405,096 196,679
1,207,082 2,368,975
4,110,337 5,847,974
403,058 372,940
(282,652) (236,637)
2,259,565
6,948
23,014 23,014
2,409,934 159,317
6,520,271 6,007,291
1,287,510 905,595
165,008 367,485
660,448 416,915
93,829 111,060
1,001,710 904,760
3,208,505 2,705,815
1,434,541 1,497,863
123,197 106,605
1,557,738 1,604,468
4,766,243 4,310,283

VARIACION  VARIACION
ABSOLUTA PORCENTUAL
- 0,
(54,813) 77.44%
(1,444,106)  -51.38%
714,758 178.20%
208417  105.97%
(1,161,893)  -49.05%
(1737,637)  -29.71%
30,118 8.08%
(46,015)  19.45%
2259565
6,948
] 0.00%
2,250,617 1412.66%
512,980 8.54%
0,
ssrols  4217%
- 0,
(202,477) 55.10%
0,
243534  °2841%
- 0,
(17,231) 15.52%
96,950 10.72%
502,690 18.58%
- 0,
(63,322) 4.23%
16,592 15.56%
- 0,
(46,730) 2.91%
455,960 10.58%
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PATRIMONIO

Capital social 1,001,000 1,001,000 - 0.00%
Reserva legal 68,147 59,436 8,711 14.66%
Reserva de capital

Resultados por adopcion NIIF
Utilidad acumulada ejercicio

0,
anterior 627,861 549,458 78.403 14.27%
Utilidad del ejercicio 57,019 87,115 (30,095) -34.55%
TOTAL PATRIMONIO 1,754,028 1,697,008 57,019 3.36%
TOTAL PASIVOS Y 0
PATRIMONIO 6,520,271 6,007,291 512,980 8.54%

Fuente: Superintendencia de Compainiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Analisis: En el analisis horizontal de los estados financieros del 2017 y 2018
de la tercera empresa, se evidencia que la estructura financiera del afio 2018
presenta variaciones muy pequefias, en cuanto al activo se evidencia dentro del
activo corriente una disminucién del 29% con respecto al 2017, su cuenta mas
afectada son los activos financieros los cuales disminuyeron en un poco mas del
50%. El total del pasivo no corriente presenta un incremento sumamente
significativo y esto es gracias a los activos financieros con los que cuenta la

empresa producto de su emision de obligaciones.

En cuanto al pasivo muestra un aumento del 19% aproximadamente en el
pasivo corriente y en el pasivo no corriente una disminucién muy leve que no
alcanza el 3%, en cuanto al patrimonio, la utilidad del ejercicio se vio disminuida

en un 35% con respecto del afio base.

Tabla 33
Andlisis Vertical del Estado de Situacion Financiera de la Empresa South

Ecuameridian S.A.

VARIACION VARIACION
CUENTAS T R A
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
nggttl'\‘/’g y equivalentes de 15965  0.39% 70778  1.21%
Activos Financieros 1,366,344 33.24% 2,810,450 48.06%
Inventario 1,115,849 27.15% 401,091 6.86%
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Impuestos Corrientes 405,096 9.86% 196,679 3.36%
Pagos Anticipados 1,207,082 29.37% 2,368,975 40.51%
Total activos corrientes 4,110,337 63.04% 5,847,974 97.35%

ACTIVOS NO CORRIENTES

Propiedad, planta y equipos 403,058 16.72% 372,940 234.09%
Dep Acumulada (282,652) -11.73% (236,637)  -148.53%
Activos Financieros 2,259,565 93.76%

Activos por Impuestos Diferidos 6,948 0.29%

Otros Activos no Corrientes 23,014 0.95% 23,014 14.45%
Total activos no corrientes 2,409,934 36.96% 159,317 2.65%
TOTAL DEL ACTIVO 6,520,271 100.00% 6,007,291 100.00%

PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES

Cuenta y documentos por pagar 1,287,510 40.13% 905,595 33.47%
(F)I?]';'ign‘i‘fé?;ses con Instituciones 165,008 5.14% 367,485  13.58%
Z%Eg'é’gsde corriente de valores 660,448  20.58% 416,915  15.41%
'T"Tr‘lgﬂf;;‘; por Pagar/Adm. 93,829 2.92% 111,060 4.10%
Anticipo de clientes 1,001,710 31.22% 904,760 33.44%
Total de pasivos corrientes 3,208,505 67.32% 2,705,815 62.78%
PASIVO NO CORRIENTE

Er?]rig'é’gs”o Corriente de Valores 4 y3/ 541 92,099 1,497,863  93.36%
gg‘g‘l’:l;osn por Beneficios 123197  7.91% 106,605  6.64%
Total de pasivos no corrientes 1,557,738 32.68% 1,604,468 37.22%
TOTAL DEL PASIVO 4,766,243  100.00% 4,310,283  100.00%
PATRIMONIO

Capital social 1,001,000 57.07% 1,001,000 58.99%
Reserva legal 68,147 3.89% 59,436 3.50%
grt]'t'frﬁﬂ acumulada ejercicio 627,861  35.80% 549,458  32.38%
Utilidad del ejercicio 57,019 3.25% 87,115 5.13%
TOTAL PATRIMONIO 1,754,028  100.00% 1,697,008  100.00%
TOTAL PASIVOS ¥ 6,520,271 6,007,291

PATRIMONIO

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Analisis: En el andlisis vertical de los estados financieros del 2017 y 2018 de
la tercera empresa, se evidencia que la estructura financiera del afio 2018

presenta importantes cambios, dentro del activo se puede evidenciar una mayor
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distribucion entre sus componentes el activo corriente representa el 63%

mientras que el activo no corriente un 37% aproximadamente.

La estructuracion del pasivo no ha surtido cambios relevantes en
comparacion con el aflo 2017, dentro del pasivo corriente las cuentas mas
relevantes son, Cuentas y documentos por pagar con un peso del 40% vy la
Porcion de corriente de valores emitidos con un 21% aproximadamente, este
altimo derivado de la emision de obligaciones que la empresa presenta durante
el 2018, el pasivo no corriente lo constituye mayoritariamente la Porcidon no
Corriente de Valores emitidos. El pasivo total tampoco ha surtido mayores
variaciones con referencia a los afios comparados, sus cuentas MAas
representativas son el capital accionario con un 57% y la utilidad acumulada del

ejercicio anterior con un 35%.

3.2.2.2 Andlisis de los Indicadores Financieros de las empresas
gue registran y no registran operaciones en Mercado de

Valores
Antes de exponer los resultados de los indicadores financieros se muestra
los datos generales y los estados financieros de las empresas escogidas para el
andlisis comparativo que no presentan ningun tipo de operacion bursatil,

informacion que se presenta en las tablas a continuacion:

Tabla 34
Datos Principales de la Empresa 1 que no presenta operaciones en Bursatiles

Criterio Detalle
Nombre Compainiia Corporacion Santiago Chavez S.A. SANVEZCORP
Ruc 0991293906001
Tamafo Pequefa
Fecha Constitucion 1994-07-06

Actividad didactica o educativa preescolar escolar primaria
secundaria técnico superior. Etc.

Ciiu Actividad Nivel 2 Ensefianza
Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Objeto Social

Elaborado por: Orlando Pérez
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Tabla 35

Datos Principales de la Empresa 2 que no presenta operaciones en Bursatiles

Criterio Detalle
Nombre Compaiiia Galeria de Muebles GALMUEBLES S.A.
Ruc 0992824816001
Tamafio Pequefia
Fecha Constitucién 2013-07-23

Producir, distribuir, vender, comprar y comercializar muebles
Objeto Social tapizados de madera, metalicos, de aluminio, de acero, asi
como de otros materiales afines. (...)

Ciiu Actividad Nivel 2

Fabricacion de muebles.

Fuente: Superintendencia de Compaifiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Asi mismo se considera importante detallar los Estados Financieros de las

empresas en mencion que servirdn para las conjeturas del analisis de los

indicadores y de las posteriores conclusiones que se puedan realizar, en las

tablas 36 y 37 se muestra la informacion financiera de las empresas.

Tabla 36
Estado de Situacion Financiera de las Empresas que no registran operacion
Bursatil
GALMUEBLES SANVEZCORP
CUENTAS SA. SA.
ACTIVOS
ACTIVOS CORRIENTES
Efectivo y equivalentes de efectivo 8,457.68 72,931
Cuentas por cobrar 9,861.47
Incobrables
Activos Financieros
Inventario 43,485.67
Impuestos Corrientes 2,245.99 16,956
Pagos Anticipados
Total activos corrientes 64,050.81 89,887
ACTIVOS NO CORRIENTES
Propiedad, planta y equipos 40,803.40 1,648,347
Dep Acumulada (507,899)
Activos Financieros
Activos por Impuestos Diferidos
Otros Activos no Corrientes
Total activos no corrientes 40,803.40 1,140,447
TOTAL DEL ACTIVO 104,854.21 1,230,334
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PASIVOS Y PATRIMONIO
PASIVOS CORRIENTES

Cuenta y documentos por pagar 26,531.92 34,857
Obligaciones con Instituciones Financieras
Porcién de corriente de valores emitidos
Impuesto por Pagar/Adm. Tributaria 5,235.26 15,461
Anticipo de clientes
Total de pasivos corrientes 31,767.18 50,318
PASIVO NO CORRIENTE
Cuenta y documentos por pagar no Corriente 320,946
Provisiéon por Beneficios Sociales
Total de pasivos no corrientes - 320,946
TOTAL DEL PASIVO 31,767.18 371,264
PATRIMONIO
Capital social 2,500.00 3,780
Reserva legal 1,856.14 3,659
Reserva de capital 229,400
Superavit de reevaluacion acumulado 661,658
Utilidad acumulada ejercicio anterior 52,025.65 9,346
Pérdidas acumuladas ejercicios anterior 16,705.24 (63,933)
Utilidad del ejercicio 15,161
TOTAL PATRIMONIO 73,087.03 859,071
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 104,854.21 1,230,334

Fuente: Superintendencia de Compafiias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez

Tabla 37

Estado de Resultados de las Empresas que no registran operacion Bursatil

GALMUEBLE SANVEZCORP
CUENTAS S S.A. S.A.

INGRESOS 242,540.60 802,001
GANANCIAS POR VENTA DE PPE
COSTO DE VENTAS (97,752.81)
MARGEN BRUTO 144,787.79 802,001
Gastos de administracion (116,791.75) (765,975)
Gastos Financieros/Intermediacion de valores
UTILIDAD ANTES DE PARTICIPACION 27,996.04 36,026
Gastos por participacion laboral (4,199.41) (5,404)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 23,796.63 30,622
Gasto por impuesto a la renta (5,235.26) (15,416)
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO DIFERIDO 18,561.37 15,205.92
Ingreso por Impuesto diferido
UTILIDAD POR OPERACIONES CONTINUAS 18,561.37 15,205.92

Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros

Elaborado por: Orlando Pérez
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Las empresas escogidas poseen una estructura financiera prominente, no
presentan operaciones bursatiles ni estan inscritos en ninguna Bolsa o Casa de
Valores, pero por sus condiciones financieras son empresas que pueden
facilmente acceder al financiamiento a través de bolsa de valores, se escogieron
empresas al azar y se considera que en funcion del objeto social de cada una
requeririan financiamiento para destinos diferentes, se podria inferir que la
primera podria buscar incrementar su infraestructura y poder abarcar mayor
namero de estudiantes, mientras que la segunda podria buscar incrementar sus
insumos, inventarios o capital de trabajo todo esto en funcidén del giro de su

negocio.

Con estos insumos se realiz6 el caculo de los indicadores financieros, cuyos

resultados se sintetizan en la tabla 38.
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Tabla 38

Resultados Consolidados de la Aplicacion de Indicadores Financieros

Cerro Verde South
Razones Indicador Diteincorp S.A Ecuameridian  Savenzcorp S.A. Galmuebles S.A.
Forestal S.A. SA
Empresa 1MV Empresa 2MV Empresa 3MV Empresa INMV  Empresa 1 NMV
Circulante 1.95 431 1.28 1.79 2.02
LIQUIDEZ Prueba Acida 4.28 0.93 0.65
Capital de Trabajo $ 19,908.66 $ 219,459.97 $ 901,831.82 $ 39,568.78 $ 32,283.63
Endeudamiento del Patrimonio 0.28 2.97 2.72 0.43 0.43
SOLVENCIA
Endeudamiento del Activo 0.22 0.75 0.73 0.30 0.30
ROTACION DE Rotacién de Activo Fijo 0.77 102.31 38.45 0.70 5.94
ACTIVOS Rotacion del Total de Activos 0.03 2.50 0.71 0.65 231
Margen de Utilidad Bruta 0.83 0.29 0.40 1.00 0.60
Margen de Utilidad Neta -0.25 0.09 0.01 0.02 0.08
RENTABILIDAD Rendimiento sobre el Activo -0.01 0.24 0.01 0.01 0.18
Rendimiento sobre el capital -0.01 0.94 0.03 0.02 0.25
Activos Financieros 0.01 0.82 0.88

Elaborado por: Orlando Pérez

Siglas: MV (Empresa Registra Operacién en Mercado de Valores); NMV (Empresa no Registra Operacion en Mercado de Valores)
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El andlisis de la tabla 38 se desagregara por razones con la finalidad de
comparar las composiciones de los mismos, el objetivo es demostrar a través de
los indicadores que las estructuras de las empresas son similares y por lo tanto
estas pueden acceder al financiamiento mediante el Mercado de Valores
cumpliendo los requisitos adicionales (legales y organizacionales) que este

determine.

Razones de Liquidez

Circulante: En cuanto a este indicador se puede observar que las cinco
empresas poseen circulante, en el caso de la empresa INMV podemos notar
que posee $1.79 por cada ddlar de deuda contraida mientras que la empresa
3MV posee $1.28 por cada dolar adeudado, esto permite pensar que la liquidez
no esta condicionada a la operacion que una empresa pueda tener dentro del
mercado de valores, debido que la empresa 3MV presenta un resultado menor

qgue la empresa 1INMV.

Prueba Acida: En este sentido algunos resultados se obviaron de la tabla
puesto que la empresa no contaba con inventarios, en el caso de la empresa
3MV podemos darnos cuenta que solo cuenta con $0.93 para cubrir sus deudas
corrientes mientras que la empresa 2NMV muestra un indicador de $0.65, en
este aspecto la empresa que registra operacion bursatil presenta un mejor

escenario.

Capital de Trabajo: Las empresas que se analizan presenta una dispersion
en su capital de trabajo obviamente debido a la forma en como esta estructurado
Su activo y pasivo, por lo tanto, en este punto es importante indicar Gnicamente
gue las empresas gue no se financian en Mercado de Valores tienen un capital
de trabajo bastante adecuado e incluso superior que la empresa MV1, esto a su

vez esta relacionado con el giro o naturaleza del negocio.

Razones de Solvencia

Endeudamiento del Patrimonio: En este indicador podemos observar que las
empresas que registran operacion bursatil tienen un mayor indice de

compromiso con sus acreedores en relacion al patrimonio total que poseen. La
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empresa MV2 por cada ddlar del patrimonio total tiene un compromiso por $2.97,
mientras que la empresa MV3 por cada doélar tiene comprometido $2.72. Por otra
parte, la empresa NMV1 tiene $0.43 dolares comprometidos por cada dolar de
deuda y la empresa NMV2 presenta un indice igual al anterior, revisa la
estructura de las empresas que invierten en bolsa este alto indice no se debe a
la fuente de financiamiento del registro bursatil, sino que poseen pasivos
corrientes e impuestos por pagar bastante altos, en el caso de la empresa MV3
presenta en su pasivo valores derivados de su emision en la bolsa de Valores
que constituyen parte de su indicador, pero esta no es la cuenta mas
representativa del pasivo como para asumir que el alto compromiso que se tiene

con el patrimonio total es producto de la emision bursétil.

Endeudamiento del Activo: Todas las empresas analizadas poseen un buen
equilibrio de sus estados financieros con respecto de los activos, esto si se
considera como un punto relevante ya que por cada dolar adeudado las
empresas no tienen comprometido en promedio mas de $0.46 del monto de sus
activos, esto es importante dado que en el supuesto caso que una empresa
quiera emitir una obligacion la ley indica que se puede realizar con una garantia

general de hasta el 80% del valor de sus activos sin gravamen.

Razones de Rotacidn de Activos

Rotacién de Activo Fijo: El indice realmente se ve influido por el giro de la
actividad comercial, en el caso de las empresas que registran negociacion
bursatil poseen una rotacion del Activo sumamente buena, esto no quiere decir
que las empresas que no registran operaciones bursatiles no poseen una buena
actividad de gestion con respecto de sus activos, muestra de esto es la rotacion

de 5.94 que presenta la empresa 3NMV.

Rotacion del Total de Activos: La rotacion de las ventas con respecto de los
activos totales muestra un comportamiento consistente con el indicador antes
mencionado, las empresas con negociacion bursatil tienen indicadores de mayor
volumen, pero esto esta en concordancia con sus estructuras financieras totales

puesto que algunas de ellas son mas representativas que las otras.
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Razones de Rentabilidad

Margen de Utilidad Bruta: Las empresas analizadas presentan margenes de
utilidad bruta positivos, entre las més relevantes esta la empresa MV1 que por
cada dolar de venta tiene una utilidad de $0.83 y la empresa NMV1 muestra que
por cada doélar genera otro délar, esto demuestra una concordancia con los

indices de gestion de la empresa.

Margen de Utilidad Neta: Con respecto a la utilidad neta sobre las ventas los
indicadores mostraron un comportamiento similar, podemos observar que la
empresa MV2 tiene el indice mas alto con respecto a las empresas que registran
operaciones en el Mercado de Valores con un 0.09% y la empresa NMV?2 registra
el indice mas alto de las empresas que no registra operaciones con un 0.08%.
Si medimos a las dos empresas diriamos que no hay una incidencia de las
fuentes de financiamiento que estas poseen, sin embargo, es importante
considerar que mantener un margen de Utilidad alto le permite tener posibilidad
de pago a la empresa y esto a su vez se constituye en una garantia para la

generacion y adquisicion de valores en el mercado bursatil.

Rendimiento sobre el Activo: Podemos observar que en este sentido la
empresa MV2 presenta el mejor rendimiento dentro del segmento de las que
registran operaciones en el mercado bursétil, estas generan $0.24 por cada dolar
invertido en activos y la empresa NMV2 aquella que no registra negociacion
bursétil y que posee un indicador de $0.18 por cada délar invertido en activos,
cabe mencionar que la empresa MV1 registra una pérdida en el ejercicio fiscal
del 2018 pero que seguramente en el 2019 su rendimiento del activo serd muy
alto dado que en funcién de sus actividades productivas y la aparicion en su
estado de la cuenta Activos Biol6gicos se presume gue se encuentra en una

etapa de transicion.

Rendimiento sobre el capital: Este indicador guarda relacion con el anterior
con la diferencia que algunas de las empresas poseen un capital mucho mas
robustecido con mayor participacion de sus accionistas, el indice de la empresa

MV2 indica que por cada ddlar de capital propio se ha generado una utilidad de
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$0.94 y la empresa NMV2 ha generado $0.18 por cada dolar de participacion de

los accionistas.

Activos Financieros

Este indicador se ha planteado Unicamente para medir cual es la participacion
de los activos financieros de las empresas que registran operaciones bursatiles
al cual se obtuvo como resultado que las empresas MV2 y MV3 son las que
presentan mayor actividad en el caso de la primera este indice representa un
82% del activo total y en el caso de la segunda un 88% del total de su activo. Es
importante tener en cuenta este indicador puesto que dependiendo de los valores
emitidos en la operacion bursatil tienen una incidencia en alguna parte de la

estructura de la empresa.

3.3 Presentacion de resultados y discusién

3.3.1 Resultados y discusion de la comparacion de Mecanismos de
Financiamiento
El Mercado de Valores es un libro abierto al mundo, las empresas tienen un
libertinaje para poder escoger la opcion de financiamiento que mejor les
convenga, en el andlisis comparativo de los mecanismos de financiamiento
tradicional (Crédito con Instituciones Financieras) y un mecanismo no tradicional
(Financiamiento Bursatil) se pudo comparar que el costo del financiamiento
quizas es un poco mas alto en el mercado bursatil, en este andlisis dentro del
Registro Especial Bursétil, pero las condiciones del mismo permiten obtener un
beneficio de ahorro en cuanto al total que se paga.

Si bien es cierto, en la actualidad existe créditos financieros originados y
destinados para el apoyo al sector productivo de las pymes, pero sin embargo
en la literatura se ha dejado por sentado que las condiciones y accesibilidad a
este son en muchas ocasiones insuperables y ademas estos segmentos estan
orientados a que el dinero se utilice en situaciones reguladas como capital de
trabajo o compra de equipos y dependiendo del mismo las caracteristicas (tasas

de interés, periodicidad de las cuotas, garantias) pueden volverse mas compleja.

78



3.3.2 Resultados y discusion de los analisis financieros vy
comparaciéon de indicadores

En el andlisis aplicado a los estados financieros de las empresas participes y

no participes del mercado de valores se pudieron contrastar algunas situaciones
en cuanto a la conformacion de sus estructura de capital, sus componentes de
mayor equivalencia, sus rendimientos entre cuentas relacionadas y finalmente a
través de sus indicadores se pudo tener un panorama sobre el cual identificar si
una empresa que presenta alguna operacion burséatil tiene indicadores dispersos
de los que presenta una que nunca ha participado del Mercado de Valores, el
analisis de las estructuras sobre este ultimo grupo de empresas permitio ademas
poder racionalizar sus cuentas para visionar una posibilidad de financiamiento
de sus actividades comerciales o productivas a través de este segmento del

Mercado Financiero.

Las empresas presentaron estructuras financieras sélidas, todas arrastran
utilidades de ejercicios anteriores, tienen buen rendimiento de sus actividades,
tienen capacidad de endeudamiento, por lo tanto, no deberia existir
inconvenientes para que cualquiera se pueda financiar a través de la forma
tradicional (Crédito con Instituciones Financieras), a pesar que en esta
investigacion se trata de lograr que sea el Mercado de Valores a través de sus
diversos mecanismos, el que se convierta en una fuente de uso constante para
las pymes, como si fuera su unico proveedor de financiamiento, sin desmerecer

las demas alternativas que ofrece el Mercado Financiero.

Entre los hallazgos més importante del analisis se puede iniciar mencionando
qgue los estados financieros utilizados tienen estructuras similares, y un nivel
similar entre alguno de ellos, responden a la ejecucion de actividades productivas
diferentes, pero todos son candidatos idoneos a calificacion para financiamiento
tradicional o no tradicional, se puede observar que los indices de liquidez en
cada uno de las ratios consultados son positivos con esto se entiende que la
capacidad de pago en el corto plazo es viable, en el caso del endeudamiento es
importante reconocer que las empresas poseen una garantia en activos y en
patrimonio lo que las permite valorizarlas de forma inmediata y adecuada por

parte de cualquier institucion financiera o a su vez de una calificadora de riesgos.
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Entre sus cuentas las empresas participes del mercado de valores poseen en
sus activos, valores importantes dentro de las cuentas de activos financieros,
activos biologicos, ademas de garantias en propiedad, planta y equipo; de igual
forma las empresas no participes constituyen en sus activos cuantiosas sumas
que valorizan su empresa y que les pueden brindar una oportunidad para
financiarse a través del Mercado de Valores, en esta misma investigacion se
plante6 el analisis de un mecanismo del Registro Especial Bursatil y se hizo el
ejercicio de su aplicacion mediante lo indicado en la normativa, la misma que
menciona que las empresas pueden emitir documentos hasta por un maximo del
80% del valor de sus activos desgravados, este dinero puede ser empleado en
capital de trabajo, compra de equipos y maquinarias, financiamiento de deuda y
lo mas importante es que no hay una restriccion en cuanto a los periodos
maximos de pago en funcion del destino o por las variables tasas de interés que
estan en funcién del segmento de crédito o tipo de financiamiento, esto permitié
interpretar que estas empresas pueden acceder a financiar sus actividades para
acrecentar las mismas o para repotenciar proyectos adicionales derivados de su

operacion regular.

Del analisis resulto interesante también lo que reflejan los pasivos de las
empresas, en el caso de las participes del mercado de valores no poseen
obligaciones corrientes a largo plazo, lo que permite inferir que estas ya no usan
financiamiento tradicional, sin embargo, en el caso de las participes una de ellas
si tiene obligaciones no corrientes por lo que también se puede inferir que puede
ser un crédito con una institucion financiera a largo plazo, aqui entra un factor
importante que es parte de las teorias sobre decisiones financieras y es el tema
de las empresas familiares y su vision errada sobre que registrar sus pymes en
la Bolsa de Valores les ocasionaria perder el control de las mismas al considerar
gue Mercado de Valores es igual Unicamente a emision de acciones, situacion

gue en la presente investigacion se ha demostrado que no es asi.

En este mismo sentido de la revision de la estructura los resultados también
mostraron que estas empresas no tienen una acumulaciéon de capital accionario

amplia, mas bien aquellas que tienen un patrimonio mas robustecido es debido
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a sus cuentas de reserva legal o de la utilidad acumulada de los ejercicios

anteriores.

Como se expuso al inicio de este apartado los indicadores financieros no
muestran dispersion entre las empresas comparadas, esto es un punto
realmente significativo como aporte de la investigacion, porque permite asegurar
gue para que una empresa pueda financiarse en el Mercado de Valores no tiene
que tener una estructura financiera especifica, claro estd que en el caso de las
empresas escogidas muestra una eficiencia en el manejo de sus cuentas, pero
se entiende que esta es una actividad de gestion organizacional que todas deben

buscar que se cumpla dentro de sus organizaciones.

Los indicadores mas relevantes para la investigacion como el nivel de
endeudamiento, el nivel gestacion de los activos y su productividad en funcién
de lo invertido en los mismos dejo entrever que las empresas bien apalancadas
en sus operaciones pueden gestar un mayor financiamiento, si se analiza
considerando como punto de partida el estado actual de estas empresas y
aguellas que no son participe deciden empezar una negociacién en bolsa de
valores, sus indicadores mejorardn siempre y cuando también esos nuevos
recursos se empleen adecuadamente, pero el punto al que se desea llegar es
gue si actualmente estas empresas no participantes tienen indicadores similares
a las que participan imagine la oportunidad de abrirse un financiamiento bursatil

podria generar todavia mas para los duefios o0 accionistas
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CONCLUSIONES

El estudio permite evidenciar que el mercado de valores es una fuente viable
de obtencién de recursos, pero que no es utilizada eficientemente, durante el
analisis se pudo demostrar que los emisores de este mercado no representa ni
el 1% del total de empresas del Ecuador y solo un 9% de las pymes han sido
capaces de arriesgarse a realizar operaciones en este espacio financiero aun
cuando los datos de las operaciones realizadas son demostraciones fehacientes
de la participacion que estas pueden llegar a tener. Asi mismo los emisores con
categoria de pymes representan aproximadamente un 24% del total de
empresas con esta categoria, esto hace ver las dimensiones mucho mas cortas,
pero si se mide el total de pymes que emiten con el total de pymes en el Ecuador

estas apenas representan un 0.09%.

Las teorias sobre decisiones financieras se constituyen en un marco de
referencia sustentable y demostrable en su conceptualizacién de lo que sucede
en el mercado realmente, las decisiones sobre la forma de obtencion de
financiamiento esta muy arraigada a las intenciones de cierto grupo de personas
los mismos que pueden estar ejerciendo asimetrias de informacién para no
permitir que los réditos futuros de una inversion se vayan de sus manos o a su
vez, es todo lo contrario y la decision de financiamiento si esta basada en
situaciones mas conductuales de la persona como el temor a pérdida del control
de la empresa, temor a desarrollar una incapacidad de pago futura o a su vez el
mismo hecho del desconocimiento de las alternativas adicionales que existen

actualmente.

Mediante la revision literaria se pudo contrastar la situacion del
financiamiento bursétil que tienen disponibles las pymes ecuatorianas con
respecto a algunos paises de Latinoamérica y paises desarrollados, donde se
evidencia que estos paises cuentan con mas de un mecanismo disefiado
exclusivamente para las pymes lo que permite que estas sean recurrentes en su
uso, en el Ecuador solo se mantiene el registro especial bursatil, y ademas este
no ha sido difundido ya que de los 68 emisores registrados en las Bolsas de

Valores Unicamente 4 presentan negociacion en el REB.
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Los analisis financieros aplicados a las empresas permitieron evidenciar que
no existe una estructura de capital especifica para poder negociar en bolsa de
valores, pero si es evidente que la estructura debe mantener un equilibrio entre
la deuda y el capital, de esta manera el acceso a instrumentos financieros de
financiamiento es mas viable para las pymes no solo con referencia al Mercado
de Valores sino también a los créditos que ofrece el sector financiero tradicional
a traves de la banca mayoritariamente. Las empresas analizadas muestran una
estructura financiera diferente entre si, que sus indicadores son un punto
importante para acentuar que no hay definido un estereotipo de estructura para
financiarse con mecanismos bursétiles, pero las empresas si deben demostrar
las garantias y proyecciones suficientes para que los inversionistas puedan ser

captados.

El Mercado de Valores se puede constituir en el medio de financiamiento mas
grande de cualquier pais, en el Ecuador se cuenta con el Registro Especial
Bursatil, segmento donde las pymes pueden negociar valores sin necesidad de
necesitar una calificacion, mercados dinamicos como el REB son los que
necesitan las pymes ya que estas en sus inicios son empresas de alta volatilidad,
a través de la comparacion del mecanismo del mercado de valores y el
financiamiento tradicional se puede concluir de forma general que el Mercado de
Valores se constituye en una fuente sumamente viable para la obtencién de
recursos por parte de las pymes, las versatilidades de los mecanismos del
mercado de valores permiten a las empresas poder ejecutar operaciones que les

generan un mayor beneficio y pueden reflejar esto en sus resultados finales.
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RECOMENDACIONES

Las bolsas de valores o casas de valores deben incentivar a las pymes a
través de campafias de difusidn masiva, planes de capacitacion y formaciéon mas
exhaustivos, el uso de los mecanismos existentes dentro del Mercado de

Valores, entre ellos el Registro Especial Bursatil.

Las pymes deben reestructurarse con la intencion de transparentar mas sus
procesos administrativos y financieros, lo que permitira empezar a acceder a
fuentes de financiamiento no tradicionales como el mercado de valores, sin
embargo, es importante también indicar que las acciones que se realizan por
parte de las pymes son muy buenas pero deben intensificarlas mas para poder
tomar beneficio de todo esos flujos de dineros que quedan existentes gracias al

ahorro concebido al momento de las negociaciones.

Es importante para las pymes que toman como referencia esta investigacion
analicen y comparen todos los mecanismos disponibles en el mercado de valores
y las instituciones financieras antes de tomar un crédito que conlleva a grandes
desembolsos de dinero. De cierta forma las pymes en base a las teorias
descritas debe considerar una buena evaluacion de los costos de la deuda y
como este financiamiento repercute en la estructuraciéon del capital de la

organizaciéon

Se podria considerar importante la relacién que pueda llegar a consolidarse
desde la Universidad con las empresas de categoria pequefia y mediana
mediante proyectos de formacion especifica gratuita, por medio de vinculacion o
por medio de un centro de asesoria permanente, cualquiera de estos con el
objetivo de fomentar el Mercado de Valores como una fuente de financiamiento

para la ejecucion de sus operaciones.

El Estado debe considerar crear mas segmentos o0 mecanismos disefiados
Gnicamente para las pymes, como se pudo exponer en el presente trabajo
muchos paises presentan no menos de dos alternativas en sus bolsas de

valores, en el Ecuador solo se cuenta con el Registro Especial Bursatil.

84



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Alarcon, O. (2017). Teoria del Pecking Order: ¢ Aplicacion en Colombia?, una
revision bibliogréafica. Criterio Libre, 139-154.

Albarracin, R. (2018). Analisis de las pymes en Ecuador periodo 2010 - 2015
(Tesis de pregrado). Universidad de Guayaquil, Guayaquil.

Alva, L., & Anticona, E. (2015). Determinantes de la Estructura de Capital de
las Empresas Industriales que Cotizan en la Bolsa de Valores de Lima,
en el Periodo 2007-2013 (Tesis). Universidad Privada Antenor Orrego -
UPAO, Pera.

Andrade, S., & Calero, E. (2006). El Mercado de Valores como alternativa de
Financiamiento para la pequefia y mediana empresa (PYME) en
Ecuador. Quito: Escuela Politécnica Nacional.

Arias, F. (2006). El Proyecto de Investigacion. Introduccion a la Metodologia
Cientifica. 5ta Edicion. Caracas-Venezuela: Editorias Episteme C.A.

Beltran, G., & Cortez, N. (2011). Estudio de la estructura de capital en las
empresas Ecuatorianas correspondiente al periodo 2000 - 2010 de
acuerdo a los modelos "Pecking Order Theory" y "Static Trade Off
Theory" (Tesis). Escuela Superior Politécnica del Litoral, Guayaquil.

Benitez, M. (2014). Bases para la formulacion de politicas de apoyo a las
pymes Paraguayas. Perfil de Coyuntura Econémica, 213-229.

Berger, A. N., & Udell, G. F. (1998). The economics of small business finance:
The roles of private equity and debt markets in the financial growth cycle.
Journal of Banking & Finance, 613-673.

Bolsa de Valores Quito. (s.f.). Bolsa de Valores Quito. Obtenido de
https://www.bolsadequito.com/index.php/mercados-bursatiles/conozca-
el-mercado/el-mercado-de-valores

Briozzo, A., Vigier, H., Castillo, N., Pesce, G., & Speroni, M. C. (2016).
Decisiones de financiamiento en pymes: ¢ existen diferencias en funcion
del tamafio y la forma legal? Estudios Gerenciales, 71-81.

Cabrera, I. (2015). Analisis de mecanismo de financiamiento sector financiero

versus mercado de valores - registro especial bursatil para obtener la

85



mejor alternativa de financiamiento para PYMES (Tesis). Universidad
San Francisco de Quito, Quito.

Calderén, C., & Gonzalez, A. (2012). Politicas publicas para incentivar el
acceso a la financiacion de las pymes en Espafia: el mercado alternativo
bursatil (MAB). REVESCO. Revista de Estudios Cooperativos, 81-109.

Cazau, P. (2006). Introduccion a la investigacion en ciencias sociales. Buenos
Aires.

Cornejo, R. (2015). Estructura de capital en mercados emergentes. Velocidad
de ajuste de la estructura de capital en las empresas peruanas cotizadas
en bolsa (Tesis Doctoral). Universitat Ramon Llull, Espafia.

Correa, M. (2007). Estructura de Capital de EmpresTeorias explicativas y
estudio empirico internacional aplicado a grandes empresas (Tesis
Doctoral). Universitat Ramon Llull, Espafia.

Fabozzi, F., Modigliani, F., & Ferri, M. (1996). Mercado e Instituciones
Financieras. México: Prentice Hall Hispanoamericana S. A.

Felipe, A. (2016). Mercados de valores para empresas de pequefia y mediana
capitalizacion: un nuevo modelo alternativo de mercado de valores en
Europa (Tesis Doctoral). Universidad Autbnoma de Madrid, Espafia.

Garcia, G. (2016). Investigacion Comercial 4ta Edicion. Madrid: Esic Editorial.

Garcia, G., & Villafuerte, M. (2015). Las restricciones al financiamiento delas
PYMES del Ecuador y su incidenciaen la politica de inversiones.
Actualidad Contable FACES, 49-73.

Glass, G., & Hopkins, K. (1970). Statistical methods in education and
psychology. Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall.

GOmez, A. (2009). La financiacion de la pyme en México, situacion actual y
retos. Evidencia Empirica (Tesis Doctoral). Universidad de Cantabria,
Espania.

Gonzalez, L. (2018). La emisién de obligaciones como Alternativa de
Financiamiento de las Pymes de la ciudad de Guayaquil (Tesis).
Universidad Laica Vicente Rocafuerte, Guayaquil - Ecuador.

Guercio, M. B., Vigier, H., Briozzo, A., & Martinez, L. (2016). El Financiamiento
de las Pymes del Sector de Software y Servicios Informaticas en
Argentina. Cuadernos de Economia, 615-635.

86



Guia Estudiantil del Mercado de Valores. (2015). Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros. Obtenido de
http://ate.ec/docs/GU%C3%8DA+ESTUDIANTIL+DE+MERCADO+DE+V
ALORES+2015.pdf

Hernandez, R., Fernandez, C., & Batipsta, M. d. (2014). Metodologia de la
Investigacion. México: McGraw-Hill / Interamericana Editores, S.A. de
C.V.

Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. (2017). Analisis Territoria Sectorial.
Obtenido de Indicadores Guayas - Todos los sectores:
https://produccion.ecuadorencifras.gob.ec/geoqlik/proxy/QvAJAXZfc/ope
ndoc.htm?document=empresas_test.quw&host=QVS%40virtualgv&anon
ymous=true

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial
behavior, agency costs and ownership structure. Journal of Financial
Economics, 305-360.

Larsen, M., Vigier, H., Guercio, M. B., & Briozzo, A. (2014). Financiamiento
mediante obligaciones negociables. El problema de ser Pyme. Vision de
Futuro, 134-153.

Lizola, P. (2017). Rentabilidad y riesgo en el mercado bursatil mexicano (Tesis
Doctoral). Universitat Politecnica de Catalunya. Departament
d'Organitzacié d'Empreses, Espafa.

Loor, H., Ureta, D., Rodriguez, G., & Cano, E. (2018). Analisis del contexto
Socio - Econémico, Comercial, Financiero, e Internacional de las Pymes.
Revista Cientifica ECOCIENCIA.

Lopez, J. (2013). La emisién de obligaciones como una estrategia de
financiamiento de mediano y largo plazo para reestructuracion del
pasivo, andlisis practico de su ejecucién en Corporacion Ecuatoriana de
Aluminio S.A. CEDAL (Tesis Doctoral). Escuela Politécnica Nacional,
Quito.

Maldonado, D. (2013). La estructura financiera de las pymes catalanas: la
dindmica en un contexto de recesién (Tesis Doctoral). Universitat de
Girona, Espafia.

Martin, J., & Trujillo, A. (2004). Manual de Mercados Financieros. Espana:

Thomson Ediciones.

87



Martinez, A., & Londofio, H. (2004). El Racionamiento del Crédito en los
mercados Financieros. Revista de Economia y Administracion.

Mercado, R. (2014). El Mercado de Valores como fuente de Financiamiento
para la Micro y Pequeiia Empresa (Tesis). Universidad Nacional Mayor
de San Marcos, Lima - Peru.

Ministerio de Industrias y Productividad. (2011). Reglamento a la estructura de
desarrollo Productivo de Inversion. Obtenido de Ministerio de Industrias
y Productividad: https://www.industrias.gob.ec/wp-
content/uploads/2018/11/Reglamento-a-la-Estructura-e-Institucionalidad-
de-Desarrollo-de-la-Inversi%C3%B3n-y-de-los-Mecanismos-e-
Instrumentos-de-Fomento-Productivo.pdf

Montero, R. (2015). Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYME:
Evidencia del mercado peruano (Tesis Doctoral). Universitat Politecnica
de Catalunya, Espafia.

Myers, S. (1984). The Capital Structure Puzzle. The Journal of Finance, 575-
592.

Neira, S. (2016). Inclusién Financiera de las Pymes en el Ecuador. Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 1-49.

Oré, m. (2015). Regulacion financiera y su influencia en el financiamiento de las
empresas peruanas mediante el mercado de valores, 2010-2013 (Tesis).
Universidad Nacional de Ingenieria, Lima - Pera.

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico. (2018).
Financiamiento de Pymes y Emprendedores 2018: Un marcador de la
OCDE.

Padilla, A., Rivera, J., & Ospina, J. (2015). Determinantes de la estructura de
capital de las mipymes del sector real participantes del Premio Innova
2007-2011*. Revista Finanzas y Politica Econ6mica, 359-380.

Paredes, C. (2013). Identificacion de los nodos que no permiten el acceso de
las PYMES al mercado de valores bajo un enfoque institucional (Tesis).
Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales, Quito - Ecuador.

Pavon, L. (2016). Inclusion Financiera de las Pymes en el Ecuador y México.
Comision Economica para América Latina y el Caribe, 1-83.

Pedrosa, S. (2017). Economipedia. Obtenido de

https://economipedia.com/definiciones/coste-de-oportunidad.html

88



Pérez, J., Sattler, S., Bertoni, M., & Terreno, D. (2015). Bases para un modelo
de estructura de financiamiento para pymes latinoamericanas.
Cuadernos de Contabilidad, 179-204.

Pérez, V., & Junco, L. (2014). Mercado alternativo bursétil (MAB): una
alternativa de financiamiento para las pymes del Municipio Libertador del
Estado Mérida, Venezuela. Puente, 43-47.

Rivera, J. (2002). Teoria sobre la estructura de capital. Estudios Gerenciales,
84.

Rodriguez, V. (2009). Financiamiento de las mediana empresas en el mercado
primario de valores (Tesis). Universidad Nacional Mayor de San Marcos,
Lima - Pera.

Rojas, L. (2017). Situacion del Financiamiento a Pymes y empresas nuevas en
América Latina. Corporacién de Estudios para Latinoamérica.

Rosero, L. (2010). El desarrollo del mercado de valores en el Ecuador: una
aproximacion. Ecuador Debate 80, 23-34.

Salazar, G. (2015). El Rol del Mercado de Valores como Alternativa de
Financiamiento para Pymes (Tesis). Universidad de Guayaquil, Ecuador.

Saona, P. (2009). Estructura de capital de las empresas que cotizan en la bolsa
de valores chilena: Un andlisis comparativo basado en la teoria de
asimetrias de informacién. Contaduria y administracion, 41-66.

Solano, D. (2017). El registro Especial Bursatil (REB) como alternativa de las
Pymes, para incursionar en el Mercado de Valores (Tesis). Universidad
del Azuay, Cuenca-Ecuador.

Stiglitz, J. E., & Weiss, A. (1981). Racionamiento de créditos en mercados con
informacién imperfecta. La revision econdémica estadounidense, 393-
410.

Superintendencia de Bancos. (2018). Codigo Organico Monetario y Financiero.
Obtenido de Superintendencia de Bancos:
https://www.superbancos.gob.ec/bancos/wp-
content/uploads/downloads/2018/10/codigo_organico_monetario_financi
ero_21 ago_18.pdf

Superintendencia de Compafiias Valores y Seguros. (s.f.). SuperEducados.
Obtenido de Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros:

89



https://supereducados.supercias.gob.ec/index.php/participantes-del-
mercado-de-valores/

Tapia, A., Beca, S., Beraza, |., Cuadra, S., Marian, A., & Mora, M. (2007). La
titulizacién de créditos a pymes en Iberoamérica. Madrid: Instituto
Iberoamericano de Mercados de Valores.

Vaca, J. (2012). Analisis de los obstaculos financieros de las pymes para la
obtencién de crédito y las variables que lo facilitan (Tesis Doctoral).
Universitat Politecnica de Valéncia. Departamento de Organizacion de
Empresas, Espafia.

Valdospino, E. (2012). La emisiond e Obligaciones en el Mercado de Valores
Ecuatoriano. Quito: Universidad Internacional SEK.

Vargas, A. (2014). Estructura de capital Optima en presencia de costos de
dificultades financieras. Investigacion & Desarrollo, 44-65.

Vera, M., Melgarejo, Z., & Mora, E. (2014). Acceso a la financiacion en Pymes
colombianas: una mirada desde sus indicadores financieros. Innovar,
149-160.

Villanueva, A. (2007). Mercados financieros: una aproximacion a la Bolsa de
Valores de Lima. Contabilidad y Negocios, 23-33.

Zambrano, L. (2016). Analisis de la estructura de Capital de las empresas que
participaron en el Mercado de Valores en las provincias de Cotopaxiy
Tungurahua en el afio 2014 (Tesis). Escuela Superior Politécnica del
Ejercito, Latacunga.

Zambrano, S., & Acufia, G. (2013). Teoria del Pecking Order versus teoria del
Trade off para la empresa Coservicios S.A. Apuntes del CENES, 205-
236.

90



